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1. Introduzione  
 
Il presente lavoro è dedicato allo studio del trust quale peculiare mezzo per la 
gestione della crisi d’impresa. Tale strumento è connotato dalla presenza di un soggetto 
(il disponente o settlor) che si spoglia dei suoi beni (tutti o solo alcuni) e li conferisce ad 
un trustee affinché quest’ultimo li gestisca nell’interesse dei beneficiari individuati dallo 
stesso disponente. Questa caratteristica struttura trilaterale rende il trust estremamente 
duttile, utilizzabile in vari settori e funzionale a perseguire le più diverse finalità, tra cui la 
gestione di una società in crisi. L’obiettivo dell’elaborato è, quindi, individuare gli spazi 
dell’ordinamento in cui l’istituto può operare, mettendo in evidenza pro e contro 
dell’impiego di uno strumento solitamente guardato con diffidenza e le cui potenzialità 
rimangono spesso inespresse.  
Il ruolo del trust nella gestione della crisi d’impresa è in continua evoluzione ed 
oggetto di costanti dibattiti: infatti, nonostante possa ritenersi ormai superato il 
problema dell’ammissibilità di tale istituto nell’ordinamento italiano 1 , dottrina e 
giurisprudenza discutono delle modalità e dei limiti che devono caratterizzare l’utilizzo 
dello strumento in esame. Inoltre, i giudici di legittimità e di merito si sono mostrati 
particolarmente attenti a sanzionare gli usi fraudolenti del trust: si può quindi affermare 
che, sebbene l’utilizzo distorto dell’istituto sia assai frequente, l’ordinamento sia dotato 
di meccanismi tali da assicurare la tutela dei soggetti coinvolti2. 
 
Oltre alla presente introduzione, l’analisi dello strumento sarà svolta secondo il 
seguente schema: il Capitolo II si occuperà di introdurre l’istituto del trust attraverso la 
descrizione delle sue caratteristiche generali nonché dei principali problemi connessi al 
suo utilizzo; il Capitolo III studierà i vari strumenti di diritto italiano alternativi al trust; 
infine, il Capitolo IV, vero cuore dell’elaborato, individuerà i vari impieghi del trust 
quale peculiare strumento di gestione della crisi d’impresa e, in particolare, esaminerà le 																																																								
1 La questione dell’ammissibilità del trust nell’ordinamento italiano è, in realtà, complessa e sarà esaminata 
2 L’argomento dell’uso distorto del trust nell’ambito della gestione della crisi d’impresa è diffusamente 
affrontato al termine del Capitolo IV, v. infra § 4.4. 
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interazioni del trust con le varie procedure (negoziali e non) previste dalla legge 
fallimentare.  
Chi scrive è consapevole dell’impossibilità – in questa sede – di affrontare 
l’argomento trattato in modo completo: quindi, si ritiene opportuno che il Lettore sia 
messo preventivamente al corrente delle selezioni compiute. Infatti, è stato scelto di non 
trattare i complessi profili fiscali connessi all’utilizzo del trust poiché, nel caso in cui si 
fosse optato per l’inserimento di una breve sintesi degli stessi, quest’ultima sarebbe 
risultata un’eccessiva semplificazione della materia. La stessa soluzione è stata adottata 
relativamente agli aspetti di diritto bancario3 . 
Tuttavia, prima di entrare nel vivo della trattazione, è opportuno delineare il 
quadro all’interno del quale l’intero lavoro si inserisce. Infatti, la disciplina della gestione 
della crisi d’impresa è stata recentemente oggetto di molte attenzioni4 . Gli ultimi 
interventi del legislatore sono connotati dalla tendenza a riconoscere uno spazio sempre 
più ampio all’autonomia privata5 e, attraverso l’introduzione di significative modifiche, si 
collocano nel solco del progressivo “ammodernamento” della materia6.  
 
 
																																																								
3 Più precisamente, non è stato ritenuto opportuno esaminare le problematiche affrontare anche punto di 
vista di una banca. Infatti, nel caso in cui un trustee si rivolga ad essa per ottenere i finanziamenti necessari 
a gestire l’impresa in crisi, l’istituto di credito sarà chiamato a svolgere delle valutazioni estremamente 
complesse. Si veda per tutti, REPOSSI-SARRO, Trust e ricorso al credito: il punto di vista di una banca, in Trusts, 
2012, fasc. 6, pp. 613-619. 
4 In ordine cronologico, l’ultimo intervento da segnalare è la presentazione, in data 11 febbraio 2016 e da 
parte del Governo, di uno Schema di disegno di legge recante “Delega al Governo per la riforma organica 
delle discipline della crisi d’impresa e dell’insolvenza”. 
5 Parte della dottrina (D’ALESSANDRO, La crisi delle procedure concorsuali e le linee della riforma: profili generali, 
Relazione al convegno di studio di Courmayeur, 12-14 settembre 2005, su “Crisi dell’impresa e riforme delle 
procedure concorsuali”, così come citato da ROVELLI, Il ruolo del trust nella composizione negoziale dell’insolvenza di 
cui all’art. 182-bis legge fallimentare, in Fall., 2007, fasc. 5, p. 595, nota 1), infatti, afferma che, dal punto di 
vista sistematico, sia avvenuto un passaggio dal piano della Haftung (cioè della responsabilità patrimoniale 
fatta valere attraverso l’esecuzione collettiva concorsuale) a quello della Shuld (che, in questo caso, indica 
la possibilità di modificare il rapporto obbligatorio mediante un atto di autonomia.  
Inoltre, come meglio sarà precisato nel paragrafo 4.3.2.1, le tappe del processo di “ammodernamento” 
della disciplina concorsuale italiana sono le seguenti: il D.L. 14 marzo 2005, n. 3 (convertito in L. 14 
maggio 2005, n. 80) ha modificato profondamente il concordato preventivo e ha introdotto gli accordi di 
ristrutturazione dei debiti; il D.lgs. 9 gennaio 2006, n. 5 è intervenuto sul fallimento e ha soppresso 
l’amministrazione controllata; il D.lgs. 12 settembre 2007, n. 169 ha apportato delle modifiche a quanto 
introdotto dalle precedenti riforme; il D.L. 22 giugno 2012, n. 83 (convertito in L. 7 giugno 2012, n. 134) 
ha modificato nuovamente il concordato preventivo e gli accordi di ristrutturazione dei debiti. Ancora più 
recentemente si segnalano il D.L. 27 giugno 2015, n. 83 (convertito in L. 6 agosto 2015, n. 132) e lo 
Schema di disegno di legge recante “Delega al Governo per la riforma organica delle discipline della crisi 
d’impresa e dell’insolvenza” presentato dal Governo alla stampa in data 11 febbraio 2016. 
6 BARACHINI, Le recenti novità in tema di soluzioni negoziali della crisi d’impresa: un primo bilancio e possibili 
prospettive de jure condendo, in Giustizia civile, 12 giugno 2015.  
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1.1 La gestione della crisi d’impresa alla luce delle più recenti 
riforme e gli spazi per l’utilizzo del trust 
 
Con il D.L. 27 giugno 2015, n. 83 (convertito in L. 6 agosto 2015, n. 132), il 
legislatore ha proseguito l’opera di riforma della legge fallimentare, concentrando la 
propria attenzione sul diritto “negoziale” della crisi d’impresa7. In particolare, si è 
cercato di riequilibrare il rapporto tra debitori e creditori, il quale, a seguito della riforma 
del 2012, sembrava troppo sbilanciato a favore dei primi8. Il risultato è stato perseguito 
in due modi: a) cercando di aumentare la contendibilità dell’impresa in crisi dando la 
possibilità ai creditori di avere ulteriori opzioni rispetto al rifiuto o all’accettazione in 
blocco della proposta concordataria9; b) assicurando minori occasioni per il debitore di 
utilizzare lo strumento del concordato in modo abusivo10.  
Nonostante che le varie novità che hanno interessato le procedure concorsuali 
siano riportate in modo più approfondito in occasione dell’analisi delle interazioni del 
trust con tali procedure11, in questa sede si possono riassumere brevemente le principali 
modifiche relative al c.d. diritto della crisi12. In primis, si può notare come gli interventi 
più consistenti abbiano ad oggetto l’istituto del concordato e riguardino: (i) il contenuto 
della domanda di concordato (art. 161, comma 2, lett. e) l. fall.), essendo adesso previsto 
che quest’ultima enuclei in modo preciso quali siano le utilità per i creditori in caso di 
omologa; (ii) la percentuale dei crediti chirografari che devono essere soddisfatti dal 
concordato (art. 160 l. fall.), la quale è ad oggi pari al 20% dei crediti; (iii) l’introduzione 
del nuovo istituto delle proposte concorrenti (art. 163, commi 4 e ss. l. fall.); (iv) la 
maggiore facilità con cui è concesso l’accesso al credito da parte dell’imprenditore in 																																																								
7 Idem. Per diritto “negoziale” della crisi d’impresa si intendono quelle ipotesi in cui la gestione della crisi 
venga affidata in tutto o in parte al raggiungimento di un accordo tra il debitore-imprenditore ed i 
creditori. 
8 AMBROSINI, Il diritto della crisi d’impresa nella legge n. 132 del 2015 e nelle prospettive di riforma, in Crisi 
d’impresa e fallimento, 30 novembre 2015, pp. 1-70, reperibile al sito 
http://www.ilcaso.it/articoli/cri.php?id_cont=847.php , p. 3.  
9 Ciò emerge dalla Relazione illustrativa al disegno di legge presentato alla Camera dei Deputati in data 27 
giugno 2015. 
10 Come affermato da AMBROSINI, Il diritto della crisi d’impresa nella legge n. 132 del 2015 e nelle prospettive di 
riforma, p. 4, questo secondo obiettivo viene realizzato, in particolare, “attraverso la fissazione della soglia 
minima del 20% per il soddisfacimento dei crediti chirografari nel concordato liquidatorio.” 
11 All’argomento è dedicato l’intero Capitolo IV. 
12 Si ritiene opportuno precisare già adesso – ma non mancherà occasione per ripeterlo – che il presente 
lavoro non si occuperà di alcune procedure volte a quella che, latu sensu, viene definita “gestione della 
crisi”. Più precisamente, non saranno oggetto di studio: a) la liquidazione coatta amministrativa, b) 
l’amministrazione straordinaria di grandi imprese in stato di insolvenza, c) l’amministrazione straordinaria 
speciale accelerata per le imprese di maggiori dimensioni, d) le procedure per la gestione della crisi dei 
“consumatori”. Per maggiori informazioni relative a tale scelta, v. infra § 4.3.2.1. 
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crisi (art. 182-quinquies l. fall.). Inoltre, l’introduzione dell’art. 182-septies l. fall. ha (i) 
individuato peculiari regole per la conclusione di un accordo di ristrutturazione con 
intermediari finanziari e (ii) varato il nuovo istituto della convenzione di moratoria. 
Infine, sono state modificate alcune disposizioni inerenti al fallimento ma, anche alla 
luce di quanto di dirà nel prosieguo del presente paragrafo, si può constatare un 
“tramonto” del fallimento quale strumento idoneo alla risoluzione della crisi d’impresa.  
Il 24 febbraio 2015 è stata istituita con decreto13 dal Ministero della Giustizia una 
commissione alla quale è stato attribuito il compito di elaborare uno schema di disegno 
di legge delega recante la delega al Governo per “la riforma organica delle discipline 
della crisi d’impresa e dell’insolvenza”14. Tale intervento è stato reso necessario anche 
dai numerosi stimoli provenienti dall’Unione Europea, la quale ha più volte dimostrato 
di essere consapevole che, spesso, l’eliminazione dell’impresa insolvente dal mercato 
rappresenta un grave danno non solo per il debitore, ma anche per altri soggetti (quali i 
creditori, i dipendenti, gli altri imprenditori)15. Nel 2014, la Commissione Europea ha 
emanato una Raccomandazione16 il cui obiettivo è quello di incentivare i paesi europei 
ad introdurre una disciplina idonea a 
 
“garantire alle imprese sane in difficoltà finanziaria, ovunque siano stabilite nell’Unione, 
l’accesso a un quadro nazionale in materia di insolvenza che permetta loro di 
ristrutturarsi in una fase precoce in modo da evitare l’insolvenza, massimizzandone 
pertanto il valore totale per creditori, dipendenti, proprietari e per l’economia in generale. 
Un altro obiettivo è dare una seconda opportunità in tutta l’Unione agli imprenditori 
onesti che falliscono.” 
	
Successivamente, è stato emanato il Regolamento 2015/848 del Parlamento 
Europeo e del Consiglio del 20 maggio 2015 dedicato alle procedure di insolvenza e la 
cui entrata in vigore è prevista per il 26 giugno 201717. La nuova normativa fa propri i 
più recenti orientamenti di diritto fallimentare, riconoscendo le procedure concorsuali 
quali mezzi per assicurare la conservazione dei beni aziendali e, se possibile, la 
sopravvivenza dell’impresa stessa (abbandonando, dunque, la visione delle procedure 																																																								
13 Decreto reperibile al sito: http://www.tuttocamere.it/files/pconcorsuali/2015_01_28.pdf.  
14 La commissione incaricata prende il nome di “Commissione Rordorf”, da Renato Rordorf, presidente 
della stessa nonché primo presidente aggiunto della Corte di Cassazione. 
15 LO CASCIO, Società in crisi: una disciplina normative europea in fieri, in Le Società, 2015, fasc. 11, p. 1259. 
16 Raccomandazione della Commissione del 12 marzo 2014 su un nuovo approccio al fallimento delle 
imprese e all’insolvenza, reperibile al sito: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/IT/TXT/?uri=celex%3A32014H0135. Cfr. MACRÌ, Commento a prima lettura, in Fall., 2014, pp. 
393 ss.  
17  Il testo del Regolamento è reperibile al sito: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/IT/TXT/?uri=CELEX%3A32015R0848.  
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concorsuali quali meri strumenti liquidatori). Il Regolamento, inoltre, fornisce delle 
indicazioni per rendere la gestione dell’insolvenza transfrontaliera “efficace ed 
efficiente” e per prevenire il c.d. forum shopping18. 
Tornando ad esaminare lo scenario italiano, dopo l’approvazione dello Schema 
di disegno di legge da parte del Consiglio dei Ministri, i contenuti della riforma sono 
stati presentati alla stampa in data 11 febbraio 201619. Così come per le novità introdotte 
dal D.L. n. 83/2015, anche in questo caso le modifiche che hanno interessato le varie 
procedure saranno esaminate in sede di studio delle stesse20, mentre in questo paragrafo 
saranno svolte solo delle considerazioni relative alla strada intrapresa dalla riforma. Il fil 
rouge è, ancora una volta, quello della valorizzazione dell’autonomia privata nella gestione 
della crisi: innanzitutto, l’espressione “fallimento” ed i suoi derivati sono sostituiti con 
espressioni equivalenti 21  e, inoltre, vengono introdotte procedure di allerta e 
composizione della crisi in modo da anticipare il momento in cui le difficoltà sono 
scoperte ed avere maggiori chances di recupero.  
Sembra, dunque, che la crisi inizi ad essere considerata come una fase (gestibile e 
superabile) della vita dell’impresa stessa22. 
È questo il contesto in cui opera il trust. Esso appare particolarmente adatto ad 
intervenire nell’ambito di una crisi d’impresa per vari motivi: a) innanzitutto, grazie alla 
sua caratteristica duttilità, si presta ad essere utilizzato in ipotesi di dissesto più o meno 
grave, con la possibilità di affiancarlo alle procedure concorsuali disciplinate dal 
legislatore; b) permette, al contrario di quanto si potrebbe pensare, un 
contemperamento degli interessi dei debitori e dei creditori che non può essere 
realizzato con strumenti propri dell’ordinamento italiano. Anzi, in caso di soluzione 
negoziale della crisi, la segregazione patrimoniale realizzata mediante trust ha una 																																																								
18 V. la newsletter di giugno 2015 dello Studio Legale Legance dedicata alle “Procedure di insolvenza: il nuovo 
Regolamento UE 2015/848”, reperibile al sito: http://www.legance.it/00651/DOCS/p-
ITA_Newsletter_Legance.pdf.  
19  V. in particolare http://ilfallimentarista.it/articoli/news/riforma-fallimentare-orlando-e-rordorf-
illustrano-il-disegno-di-legge.  
20 V. infra Capitolo IV.  
21 Art. 2, comma 1, lett. a) dello Schema di d.d.l. – Principi generali.  
Nell’esercizio della delega di cui all’art. 1, il Governo provvede a riformare in modo organico le procedure concorsuali 
attenendosi ai seguenti criteri direttivi:  
a) sostituire il termine “fallimento”, e i suoi derivati, con espressioni equivalenti, quali “insolvenza” o “liquidazione 
giudiziale”, adeguando dal punto di vista lessicale anche le relative disposizioni penali, ferma restando la 
continuità delle fattispecie criminose. 
22 FABIANI, Di un ordinato ma timido disegno di legge delega sulla crisi d’impresa, in Fall., 2016, fasc. 3, p. 263. 
Tuttavia – prosegue l’Autore – ciò che pare mancare è, come afferma parte della dottrina, “un’anima” 
della riforma: l’impressione è che, pur essendo stato svolto un buon lavoro di riordino della disciplina, sia 
mancato il coraggio di precisare a chiare lettere quale debba essere la direzione da prendere nel caso in cui 
si manifesti una crisi. 
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notevole valenza persuasiva, in quanto – dal punto di vista del professionista 
indipendente che deve fornire un parere, ad esempio, su un piano di risanamento o su 
un accordo di ristrutturazione – permetterebbe una più ampia protezione del ceto 
creditorio23. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
																																																								
23 TRONCI, Note sull’utilizzo del trust nella fase di declino dell’impresa, in Dir. fall., 2011, fasc. 5, pt. 2, p. 604. 
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2. L’istituto del trust  
 
Il trust è uno strumento che nasce nell’esperienza giuridica di common law con la 
finalità di superare alcuni limiti 24  che il sistema feudale anglosassone poneva nei 
confronti di determinati soggetti, come le persone appartenenti ad ordini religiosi25. 
Attualmente, l’istituto in esame è funzionale al perseguimento di svariate finalità, spesso 
non raggiungibili con facilità per mezzo di istituti di diritto interno. Esso è connotato da 
una struttura essenzialmente trilaterale che prevede la contemporanea presenza di un 
disponente (settlor), di un trustee e di uno o più beneficiari: il disponente si spoglia dei 
beni e li trasferisce al trustee affinché quest’ultimo li gestisca nell’interesse dei beneficiari, 
seguendo le direttive impartite dal settlor, il quale può assicurarsi un controllo più 
pregnante dei beni conferiti in trust attraverso la nomina di un protector, cioè una persona 
fisica o giuridica di sua fiducia che ha il compito di vigilare sull’operato del trustee. 
Tuttavia, è possibile che il settlor ed il trustee coincidano: in quest’ultimo caso, l’istituto 
non dà vita ad una struttura trilatera e si parlerà di trust “autodichiarato”26. 
 
Il presente lavoro si propone di esaminare l’impiego del trust nell’ambito della 
gestione della crisi d’impresa. Nel Capitolo IV saranno individuate e studiare le varie 
species di trust che possono essere impiegate in tale contesto. Si può però anticipare che, 
in ogni caso, si tratta di strumenti istituiti da una società in stato di crisi27 o da un terzo 
che interviene a sostegno della stessa, con l’obiettivo di provvedere ad una gestione 																																																								
24 Infatti, come riportato da PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, Giuffrè, Milano, 
2015, p. 5, trai primi soggetti a fare ricorso all’istituto del trust (al tempo chiamato “use”) vi sono le 
persone fisiche appartenenti agli ordini religiosi. In particolare, i missionari francescani giunti in 
Inghilterra nella prima metà del XIII secolo avevano utilizzato tale strumento poiché, essendo l’ordine 
religioso dei Frati Francescani votato all’assoluta povertà, non potevano essere proprietari di beni e, più 
precisamente, non potevano essere proprietari neppure dei terreni sui quali edificare il monastero. Si 
sviluppa, quindi, la prassi di conferire in trust l’estate sul fondo ed indicare i frati come beneficiari.  
25 Per una sintetica ma puntuale ricostruzione storica dell’istituto, si veda PANERI-SOGLIANO (a cura 
di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., p. 5. 
26 Per un’introduzione all’istituto del trust nell’ordinamento italiano, cfr. LUPOI, Trusts. Convenzione 
dell’Aja e diritto italiano, in Enciclopedia Giuridica Treccani. 
27 Per quanto attiene alle varie situazioni di “crisi” che possono caratterizzare una società e come ciò 
influisca sulla tipologia di trust a cui l’impresa può far ricorso, v. infra § 4.1.1 e § 4.1.1.4. 
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ottimale di una determinata situazione di difficoltà, permettendo un contemperamento 
gli interessi del debitore e dei creditori. Ad esempio, in alcuni casi il trust potrà essere 
funzionale a destinare i beni in esso conferiti 28  al soddisfacimento dei creditori 
dell’impresa, in altri potrà fungere da strumento di garanzia, in altri ancora potrà 
permettere una più celere e proficua chiusura di una procedura concorsuale. 
Tali trusts possono essere “con beneficiario” o “di scopo”. Si rientrerà nel primo 
caso, se i beni in trust vengono gestiti a favore dei beneficiari individuati dal settlor (i 
quali coincideranno, in una situazione fisiologica, con i creditori dell’impresa in crisi); al 
contrario, si tratterà di un trust “di scopo” se la segregazione patrimoniale ottenuta per 
mezzo dell’istituto in esame è funzionale al perseguimento di un determinato fine (ad 
esempio, favorire una celere chiusura della procedura fallimentare), senza che sia 
necessario individuare un beneficiario.  
 
A livello internazionale, il trust è stato oggetto di studio da parte della Hague 
Conference on Private International Law (HCCH, acronimo di Hague 
Conference/Conférence de La Haye), la quale ha elaborato la Convenzione dell’Aja del 1° 
luglio 1985 relativa al riconoscimento dei trusts e alla legge applicabile agli stessi29. 
Questo documento, ratificato da dodici paesi, si propone l’obiettivo di armonizzare le 
diverse definizioni di trust presenti nei vari ordinamenti e di risolvere eventuali conflitti 
relativi alla legge applicabile nel caso in cui il trust presenti elementi transnazionali.  
L’Italia è stato il primo paese di civil law30 a ratificare la Convenzione dell’Aja (L. 
16 ottobre 1989, n. 364), impegnandosi a riconoscere nel proprio ordinamento gli effetti 
dei trusts che possiedano le caratteristiche di cui all’articolo 2 della Convezione. 
È però necessario precisare che, nell’ordinamento italiano, la possibilità di ricorrere 
all’istituto del trust “interno” 31 è controversa. In particolare, si definisce trust “interno” 
quel trust istituito in Italia (paese c.d. non-trust in quanto non dotato di una disciplina 
organica dello strumento) utilizzando la legge di un paese che, al contrario, regolamenta 
tale istituto. Il dibattito relativo all’utilizzabilità di questo strumento è sorto – 
principalmente – per il timore che esso possa essere utilizzato come escamotage per 																																																								
28 I beni (e/o i diritti) conferiti in trust sono beni della società e possono essere conferiti in toto o in parte. 
Per quanto riguarda le conseguenze del conferimento in toto o in parte dei beni della società 
sull’ammissibilità del trust, v. infra § 4.3.1.4. 
29 Il testo integrale della Hague Convention on the Law Applicable to Trusts and on their Recognition è reperibile al 
sito https://www.hcch.net/en/instruments/conventions/full-text/?cid=59 . 
30 Si noti che l’Italia non è solo il primo paese di civil law che ha ratificato la Convenzione, ma anche uno 
dei pochi: https://www.hcch.net/en/instruments/conventions/status-table/?cid=59 (gli altri 
ordinamenti di civil law ratificanti sono: l’Olanda nel 1995, il Lussemburgo nel 2003 e la Svizzera nel 2007).  
31 L’espressione è stata coniata da LUPOI, in Trusts, 2001, Giuffrè, Milano, p. 546.  
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eludere l’applicazione di norme interne imperative, con il risultato – inaccettabile – che 
l’istituto venga piegato al perseguimento di scopi vietati dall’ordinamento interno32.  
 
Per una migliore comprensione del trust liquidatorio, sembra preliminarmente 
opportuno cercare di inquadrare – senza pretesa di esaustività – l’istituto del trust 
nell’ordinamento italiano e le problematiche ad esso connesse.  
 
2.1 Il trust in Italia: la ricezione della Convenzione dell’Aja  
 
La Convenzione dell’Aja è una convenzione di diritto internazionale privato volta a 
(i) stabilire disposizioni comuni relative alla legge applicabile al trust e (ii) risolvere i 
problemi più importanti relativi al riconoscimento di tale strumento. La fonte normativa 
in questione non è quindi un atto legislativo interno che delinea autonomamente una 
disciplina del trust. Infatti, l’atto istitutivo del trust dovrà essere connotato da una legge 
scelta tra quelle dei c.d. paesi trust33, pur rimanendo il trust soggetto alla legge del paese 
in cui è stato istituito34. In particolare, l’articolo 2 della Convenzione si limita a fornire 
una definizione di trust estremamente generica e ad individuarne le caratteristiche 
minime:  
 
“per “trust” si intendono i rapporti giuridici istituiti da una persona (il costituente) con 
atto tra vivi o mortis causa, qualora dei beni siano stati posti sotto il controllo di un 
trustee nell’interesse di un beneficiario o per un fine specifico. Il trust presenta le seguenti 
caratteristiche: 
1. i beni del trust costituiscono una massa distinta e non fanno parte del 
patrimonio del trustee; 
2. i beni del trust sono intestati a nome del trustee o di un’altra persona per 
conto del trustee; 
3. il trustee è investito del potere ed onerato dell’obbligo, di cui deve rendere 
conto, di amministrare, gestire o disporre di beni secondo i termini del trust e le 
norme particolari impostegli dalla legge; 
4. il costituente può conservare alcune prerogative o il trustee può possedere alcuni 
diritti in qualità di beneficiario.” 
 																																																								
32 CAVALLINI, Trust e procedure concorsuali, in Rivista delle Società, 2011, p. 1096. 
33 I c.d. paesi trust sono gli Stati la cui legislazione ordinaria provvede a disciplinare in modo organico 
l’istituto del trust. 
34 CORAPI, Sul trust interno “autodichiarato”, in Banca, borsa, tit. cred., 2010, fasc. 6, p. 802. 
 14 
Benché l’Italia abbia ratificato la Convenzione (L. n. 364/1989), ad oggi non si è 
dotata di una disciplina interna generale della materia e ciò solleva vari problemi, che 
verranno affrontati nel presente capitolo.  
In primis, è necessario chiedersi se ed in che termini sia ammesso il trust interno 
e, nel caso in cui si giungesse ad una risposta affermativa, verificare se possa essere 
ammesso il trust interno “autodichiarato”.  
Risolte queste due prime problematiche, residuano due ulteriori questioni di 
rilievo sostanziale. Anzitutto, al fine di comprendere quali siano le prerogative e gli 
aspetti caratterizzanti della figura del trustee, è necessario preliminarmente domandarsi 
quali siano gli aspetti peculiari della posizione soggettiva di quest’ultimo. In secondo 
luogo, per capire le modalità con le quali i soggetti dell’ordinamento giuridico debbano 
relazionarsi con il trust (nonché le formalità che devono essere rispettate nel farlo), 
bisogna chiedersi se il trust sia o meno dotato di soggettività giuridica.   
 
2.1.1 Il trust interno  
 
La ratifica della Convenzione, unita alla mancanza di una disciplina generale 
della materia, ha portato a chiedersi se il trust interno possa essere ammesso 
nell’ordinamento italiano. La questione è controversa in quanto il trust interno (a cui si 
applica una legge “straniera”) permette che un determinato rapporto giuridico non sia 
governato dalla legislazione nazionale35. 
Nonostante la dottrina e la giurisprudenza maggioritarie ritengano il trust interno 
ammissibile, è possibile segnalare alcune pronunce e contributi dottrinali che 
permettono di considerare la questione non ancora superata.  
Al fine di analizzare le varie posizioni, è necessario prendere le mosse dall’art. 6 
della Convenzione, il quale fornisce delle indicazioni circa la legge regolatrice del trust36. 
Il primo comma afferma il principio della libertà di scelta del disponente (espressa 
oppure risultante dalle disposizioni dell’atto istitutivo), mentre il secondo comma 																																																								
35 LUPOI, Trusts, op. cit., p. 549. 
36 Come nota ZANCHI, Osservazioni in ordine alla possibile applicazione di un trust agli accordi di cui all’art. 182-
bis l. fall., in  Trusts, 2008, p. 161, la scelta della legge che dovrà disciplinare il trust “è così ampia che può anche 
portare ad individuare la legge di un paese che non conosca il trust (art. 6), ma in questo caso […] la scelta non avrà valore 
e verrà applicata la legge di cui all’art. 7. In questo caso, come in quello in cui manchi del tutto l’indicazione della legge 
regolatrice, il trust sarà regolato dalla legge con la quale ha più stretti legami (che sono indicati dalla stessa norma). Ma, in 
ogni caso, stabilisce l’art. 5, “la Convenzione non si applica qualora la legge specificata al capitolo 2 (artt. 6 e 7) non 
preveda l’istituto del trust o la categoria di trust in questione”.” Quindi, dalla lettura delle disposizioni citate, 
emerge come, se legge italiana fosse scelta come legge regolatrice, la Convezione dell’Aja non sarebbe 
applicabile e, di conseguenza, non potrebbero prodursi gli effetti di cui agli artt. 2 e 11 della Convenzione 
stessa tra cui, in particolare, l’effetto segregativo. 
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prevede che, nel caso in cui la legge selezionata non ammetta l’istituto del trust tout court 
o la species di trust in questione, “la scelta è senza effetto e verrà applicata la legge di cui all’art. 7.” 
Quest’ultimo dispone infatti che, qualora manchi la legge applicabile, “il trust sarà regolato 
dalla legge con la quale ha collegamenti più stretti”37. L’art. 11 afferma al primo comma il 
principio secondo il quale “un trust istituito in conformità della legge determinata in base al 
capitolo precedente sarà riconosciuto come trust [negli ordinamenti degli Stati ratificanti].” Da 
tale riconoscimento derivano, quantomeno, le tre conseguenze di cui al secondo 
comma: 1) i beni in trust rimangono distinti dal patrimonio personale del trustee, 2) il 
trustee ha la capacita ̀ di agire ed essere convenuto in giudizio, 3) il trustee è legittimato a 
comparire davanti a notai o altre persone che rappresentino un’autorità pubblica.  
Il riconoscimento è stato definito come l’accondiscendenza degli Stati ratificanti 
all’applicazione nel proprio ordinamento interno di norme straniere38, seppur con i limiti 
di cui agli artt. 13, 15, 16 e 18 della Convenzione39.  
L’art. 13 è forse il perno attorno al quale ruota il dibattito sull’ammissibilità del 
trust interno, poiché afferma che “nessuno Stato è tenuto a riconoscere un trust i cui elementi 
significativi, ad eccezione della scelta della legge applicabile, del luogo di amministrazione o della 
residenza abituale del trustee, siano collegati più strettamente alla legge di Stati che non riconoscono 																																																								
37 L’art. 7 della Convenzione prevede che i criteri che devono essere utilizzati per individuare la legge 
dell’ordinamento con cui il trust ha collegamenti più stretti siano i seguenti:  
1) luogo di amministrazione del trust designato dal disponente;  
2) ubicazione dei beni in trust;  
3) residenza o domicilio del trustee;  
4) scopo del trust e luogo dove deve essere realizzato. 
38 PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., 2015, p. 9. 
39 Le limitazioni individuate dagli articoli citati sono le seguenti. L’art. 13 prevede che nessuno stato sia 
tenuto a riconoscere un trust i cui elementi significativi (ad eccezione della scelta della legge applicabile, 
del luogo di amministrazione o della residenza abituale del trustee) siano collegati più strettamente alla 
legge di Stati che non riconoscono l’istituto del trust tout court o la species di trust in questione. 
L’art. 15 dispone, invece, che l’adesione alla Convenzione non preclude la possibilità di applicare le 
disposizioni di legge del foro in cui il trust è stato costituito nel caso in cui sia previsto che queste ultime 
non possano essere derogate mediante un atto volontario. Tali disposizioni devono avere ad oggetto una 
delle seguenti materie:  
a) la protezione dei minori e degli incapaci; 
b) gli effetti personali e patrimoniali del matrimonio;  
c) i testamenti e devoluzione necessaria, in particolare la successione necessaria;  
d) il trasferimento della proprietà e garanzie reali;  
e) la protezione dei creditori in caso di insolvenza;  
f) la protezione dei terzi in buona fede. 
L’art. 16 afferma che non è pregiudicata l’applicazione delle disposizioni legislative del foro che devono 
essere applicate anche per situazioni internazionali (indipendentemente dalla legge designata dalle regole 
di conflitto di leggi). Inoltre – prosegue il secondo comma – in casi eccezionali, è possibile dare effetto 
alle norme della stessa natura di un altro Stato che abbia con l’oggetto della controversia un rapporto 
sufficientemente stretto. Tuttavia, ciascuno Stato contraente potrà, mediante una riserva, dichiarare che 
non applicherà la disposizione del secondo paragrafo del presente articolo. 
Infine, l’art. 18 sostiene che per “legge” si intendono le norme di legge in vigore in uno Stato, ad 
eccezione delle regole di conflitto di legge.  
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l’istituto del trust o la categoria del trust in questione.” Tuttavia, l’articolo non indica quali siano 
questi “elementi significativi”, ma si limita ad escludere alcuni fattori.  
Dal combinato disposto degli articoli 7 e 13 emerge che gli elementi che 
potrebbero impedire il riconoscimento di un trust collegato in modo più stretto alla 
legge di Stati che non riconoscono l’istituto del trust o la categoria del trust in questione 
sono a) il luogo in cui si trovano i beni oggetto del trust, b) lo scopo del trust ed il luogo 
in cui esso deve essere realizzato 40 . La disposizione oggetto di analisi è spesso 
considerata una sorta di norma di chiusura poiché permette di evitare che la scelta della 
legge straniera possa essere utilizzata per perseguire intenzioni abusive o fraudolente, 
anche quando altre disposizioni non trovano spazio per operare.  
 
A questo punto, può essere utile ripercorrere la strada tracciata negli anni da 
dottrina e giurisprudenza. 
Per quanto attiene al fronte dell’ammissibilità, la prima pronuncia significativa41 è 
– a quanto consta – la sentenza del Tribunale di Bologna del 1° ottobre 200342. Il 
tribunale bolognese argomenta la propria posizione a partire dalla ratio della legge con la 
quale è stata ratificata la Convenzione dell’Aja del 1985 (l. n. 364/1989): il legislatore ha 
voluto permettere al trust un pieno ingresso nell’ordinamento, ritenendo quindi 
conciliabile con il diritto positivo italiano il trust “amorfo” delineato dall’art. 2 della 
Convenzione in quanto dotato di una causa tipica43 e meritevole di tutela. Come è stato 
affermato 44 , esaminando la questione da un punto di vista economico, lo scopo 
perseguito dall’Italia attraverso la ratifica della Convenzione è quello di attrarre 
investimenti dall’estero; scopo che verrebbe evidentemente frustrato se, per poter 
usufruire dell’istituto, proprio i cittadini italiani fossero costretti ad istituire i propri trust 
in Paesi stranieri, ricorrendo all’inserimento di elementi di estraneità come la residenza o 
																																																								
40 A questa soluzione si giunge se si considera che l’art. 7 comprende tra gli elementi idonei ad individuare 
la legge con la quale il trust ha collegamenti più stretti a) il luogo dell’amministrazione del trust, b) il luogo 
in cui si trovano i beni oggetto del trust, c) il luogo di residenza o di domicilio del trustee, d) lo scopo del 
trust ed il luogo in cui esso deve essere realizzato; mentre l’art. 13 dichiara irrilevanti ai fini della non 
ammissibilità del trust gli elementi sub a) e sub c).  
41 Tale sentenza è definita “pietra miliare nel percorso del trust italiano” da FANTICINI, Relazione generale allo 
sviluppo della giurisprudenza civile italiana (prima parte), in Trusts, 2015, p. 455. 
42 Trib. Bologna, 1° ottobre 2003, in Trusts, 2004, 67. 
43 È importante riportare la precisazione effettuata da FANTICINI, Relazione generale allo sviluppo della 
giurisprudenza civile italiana (prima parte), cit., p. 456: la “causa tipica” a cui fa riferimento il Tribunale di 
Bologna deve essere intesa come “causa astratta”, poiché la “causa in concreto” è invece definita nel 
programma negoziale di ogni atto di trust. 
44 Ibid., p. 456.  
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la sede all’estero del trustee e trasferendo all’estero la gestione e l’amministrazione di 
capitali e/o immobili. 
Undici anni più tardi45, il medesimo tribunale ha affrontato la stessa questione 
fornendo ulteriori precisazioni. È stato infatti sostenuto che, al fine di utilizzare il trust 
nell’ordinamento italiano, sia innanzitutto necessario accertare la presenza di due 
elementi: (i) la meritevolezza degli interessi dei quali il trust si fa portatore46 e (ii) la 
liceità degli scopi perseguiti attraverso tale strumento, non essendo sufficiente la 
legittimità della causa sottesa allo specifico negozio giuridico 47 . Inoltre, per 
“meritevolezza” non si intende una semplice valutazione discrezionale dell’atto 
istitutivo, ma “l’oggettiva presenza di un valore aggiunto apportato dal trust, da valutarsi in chiave 
squisitamente giuridica, che deve risultare di immediata rilevanza.” Ciò significa che è sempre 
necessario studiare non solo lo “scopo” che si è prefissato il settlor, ma anche il suo 
“programma” di segregazione di una o più posizioni soggettive48: solo attraverso un 
apprezzamento del programma negoziale sarà possibile comprendere se il trust sia 
l’unico strumento per mezzo del quale concretizzare un interesse meritevole di tutela ma 
non altrimenti raggiungibile con gli istituti forniti dal diritto interno. In caso contrario, 
non può essere giustificata una così ampia deroga alla all’applicazione della legislazione 
italiana.  
Come sarà meglio specificato nei paragrafi 4.4.2 e 4.4.3, la Cassazione ha 
recentemente ridimensionato49 l’importanza della meritevolezza quale criterio volto a 
giustificare l’operatività del trust nell’ordinamento italiano. Tuttavia, per i motivi che si 
vedranno più avanti, tale pronuncia – oltre a non argomentare in modo completo 
																																																								
45 Trib. Bologna, 9 gennaio 2014, in Trusts, 2014, pp. 293-297. 
46 Il ruolo svolto dal vaglio di “meritevolezza” – nonché lo stesso significato da attribuire al termine – è 
molto discusso. Si avrà modo di incontrare tale problematica più volte nel corso del presente elaborato. In 
particolare, la questione della meritevolezza del trust è affrontata nelle seguenti occasioni: § 2.1.1 (Il trust 
interno); § 3 (Le altre forme di segregazione del patrimonio e la loro disciplina nell’ordinamento italiano); 
§ 4.2 (Il ruolo del trust nell’ambito della gestione della crisi d’impresa); § 4.3.1.3 (Il trust liquidatorio puro); 
§ 4.3.2.1 (Il ruolo delle procedure concorsuali nella gestione della crisi d’impresa); § 4.3.2.3.2 (Le tipologie 
di trust nel concordato preventivo); § 4.3.2.3.2.3 (Il trust come strumento di garanzia); § 4.3.2.3.2.4 
(Alcuni accorgimenti redazionali); § 4.3.2.4.2 (Gli spazi per l’utilizzo del trust nell’ambito degli accordi di 
ristrutturazione); § 4.4.2 (L’utilizzo distorto del trust è dovuto ad una solo apparente perdita del controllo 
sui beni o alla mancanza di interessi meritevoli di tutela); § 4.4.3 (L’utilizzo distorto del trust è dovuto alla 
costituzione dello stesso da parte di un imprenditore in stato di insolvenza); § 5 (Conclusioni).  
47 Richiedere la verifica della liceità significa che non è ritenuta sufficiente una valutazione della legittimità 
della causa sottesa all’atto istitutivo, ma è necessario accertare che i concreti obiettivi perseguiti mediante il 
trust siano permessi dall’ordinamento italiano. In più, la liceità si distingue dalla meritevolezza poiché la 
prima individua la non contrarietà all’ordinamento del fine perseguito, mentre – affinché sia integrata la 
seconda caratteristica – occorre dimostrare che, mediante il trust, sia possibile ottenere un quid pluris 
rispetto a quanto realizzabile mediante il ricorso a strumenti di diritto interno. 
48 Trib. Trieste, 23 settembre 2005, in Trusts, 2006, p. 83. 
49 Cass. civ., Sez. I, 9 maggio 2014, n. 10105, in Trusts, 2014, p. 416. 
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quanto affermato e collocandosi nell’ambito della giurisprudenza minoritaria – non pare 
avere portata sovversiva.  
 
Non possono però tacersi le motivazioni addotte dai sostenitori, in dottrina e 
giurisprudenza, della non ammissibilità dell’istituto nell’ordinamento italiano.  
Il Tribunale di Belluno, con decreto del 25 settembre 200250, facendo leva su una 
discutibile interpretazione dell’art. 13 della Convenzione51, afferma l’invalidità della 
causa dell’atto istitutivo perché “i trust che non presentano elementi di estraneità diversi dalla legge 
regolatrice sono irriconoscibili.” Lo stesso Tribunale ha confermato questo orientamento con 
decreto del 12 febbraio 201452, sostenendo che la questione dell’ammissibilità del trust 
interno non possa considerarsi risolta poiché vi sono numerosi provvedimenti che la 
hanno esclusa53 e nessuna presa di posizione da parte del giudice di legittimità.  
Tuttavia, qualche mese più tardi, con sentenza del 9 maggio 2014, n. 1010554, la 
Corte di Cassazione riconosce implicitamente l’ammissibilità del trust interno e si 
discosta dall’interpretazione dell’art. 13 come “norma di divieto”. 
Eppure, neanche con la pronuncia della Cassazione la questione può dirsi risolta. 
Infatti, il Tribunale di Udine, con sentenza del 28 febbraio 201555, si pone in aperto 
contrasto con la Suprema Corte, affermando che lo scopo della Convenzione dell’Aja e 
della legge di ratifica “è solo quello di permettere ai trust costituiti nei paesi di common law di 
operare anche nei sistemi di civil law […]. Sulla base di tali argomenti, si conclude che i trust oggetto 
di causa non possono essere riconosciuti nel nostro ordinamento o, meglio, che i relativi atti di 
costituzione devono essere dichiarati nulli per impossibilità giuridica dell’oggetto, in quanto volti a creare 
una forma di segregazione patrimoniale non prevista e non consentita dal nostro ordinamento”56. 
 
 
 																																																								
50 Trib. Belluno, 25 settembre 2002, in Trusts, 2003, p. 255. 
51 Come efficacemente sintetizzato da FANTICINI, Relazione generale allo sviluppo della giurisprudenza civile 
italiana (prima parte), op. cit., p. 455, la conclusione a cui giunge il Tribunale di Belluno si basa sulla 
convinzione che l’art. 13 della Convenzione proibisca l’uso del trust da parte dei cittadini di uno Stato non 
dotato di una normativa interna inerente all’istituto nel caso in cui manchino dei collegamenti sostanziali 
con un ordinamento che, al contrario, disciplini tale istituto.  
52 Decreto inedito.  
53 Oltre al già menzionato Trib. Belluno, 25 settembre 2002, si vedano in particolare: Trib. Santa Maria 
Capua Vetere, 5 marzo 1999 e 25 marzo 1999; Trib. Napoli, 1° ottobre 2003; App. Napoli, 27 maggio 
2004; Trib. Velletri 29 luglio 2005. 
54 Cass., Sez. I, 9 maggio 2014, n. 10105, in Trusts, 2014, p. 416. 
55 Trib. Udine, 28 febbraio 2015, in Trusts, 2015, p. 375.  
56  Per le feroci critiche che sono state mosse a questa pronuncia si veda, su tutti, 
https://www.fiscoetasse.com/blog/trust-interno-nullo-per-il-tribunale-di-udine/. 
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2.1.2 Il trust interno “autodichiarato”  
 
L’ulteriore problematica da affrontare per comprendere quali trusts possano 
spiegare effetti in Italia è quella relativa all’ammissibilità o meno del trust interno 
“autodichiarato”, cioè un trust interno in cui il trustee ed il settlor sono la stessa persona. 
La questione si pone a seguito della lettura della Convenzione e dell’interpretazione che 
è ne stata fornita dai giudici italiani e può essere affrontata analizzando in ordine 
cronologico le varie soluzioni proposte57.  
I percorsi logici che sono stati utilizzati per argomentare l’ammissibilità del trust 
autodichiarato sono vari58:  alcuni hanno fatto leva sull’ampiezza del dettato dell’art. 2 
della Convenzione, facendovi rientrare anche il trust “autodichiarato”; altri hanno 
evidenziato come la Convenzione si soffermi sugli effetti giuridici del trust, mentre la 
costituzione del trust oggetto di studio si colloca in un momento precedente; altri 
ancora hanno valorizzato due aspetti della lettera dell’art. 2, il quale (i) non dispone 
espressamente che il settlor ed il trustee debbano essere persone differenti e, inoltre, (ii) 
propone una nozione di “controllo” in cui può essere inserito anche il trust 
“autodichiarato”.  
Questa soluzione non è stata ritenuta soddisfacente da un’altra (considerevole) 
parte della dottrina e della giurisprudenza italiane, la quale ha affermato che la 
Convenzione deve essere interpretata alla luce di un fondamentale principio del diritto 
dei trusts: donner et retenir ne vaut 59 . Accogliendo tale principio, il range dei trusts 
ammissibili sulla base della Convenzione si restringe molto, prevedendo solo quelli nei 
quali “i beni sono stati posti sotto il controllo di un trustee” (art. 2, comma 1) ed escludendo 
quelli in cui il distacco dal settlor è fittizio.  
 
Per quanto attiene alla posizione della dottrina italiana prima dell’intervento della 
giurisprudenza60, si può segnalare che parte di essa61 ritiene che il trust “autodichiarato” 																																																								
57 Tale modalità di affrontare la questione è stata proposta da BARTOLI, Il trust auto-dichiarato nella 
Convenzione de L’Aja sui trust, in Trusts, 2005, pp. 355-365. 
58 Tali posizioni sono state efficacemente sintetizzate da CORAPI, Sul trust interno “autodichiarato”, op. cit., 
p. 804; mentre, per ulteriore dottrina a favore dell’ammissibilità del trust interno “autodichiarato”, si 
vedano: LUPOI, I trust nel diritto civile, in Trattato di diritto civile diretto da R. Sacco, I diritti reali, vol. II, 2004, 
Giappichelli, Torino, 259; SICLARI, Il trust interno tra vecchie questioni e nuove prospettive; il trust statico, in Vita 
not., 2002, p. 727. 
59 Tale locuzione francese afferma che “non vale donare e tenere per sé allo stesso tempo”. 
60 Ciò significa prendere in considerazione il periodo compreso tra l’entrata in vigore della Convenzione 
ed il 2001, anno in cui i tribunali italiani iniziano ad emettere le prime pronunce relative al trust 
“autodichiarato” (v. Trib. Pisa, 22 dicembre 2001, in Trusts, 2002, p. 241). 
61 SALVATORE, Il trust - profili di diritto internazionale e comparato, CEDAM, Padova, 1996, p. 61. 
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non debba essere ammesso per due ragioni: (i) il primo paragrafo dell’art. 2 della 
Convenzione ha subito una modifica nella sua versione definitiva, che alla nozione di 
“beni trasferiti o trattenuti” da un trustee ha sostituito quella di “controllo sui beni” da 
parte del trustee; (ii) la lettera dell’art. 2 prevede che il trust sia un “rapporto giuridico istituito 
da una persona, il disponente […] qualora dei beni siano stati posti sotto il controllo di un trustee”, 
implicando quindi una distinzione soggettiva tra settlor e trustee.  
Vi sono però autori che optano per l’ammissibilità del trust oggetto di analisi: 
alcuni62 sposano una soluzione positiva, ma non la motivano o affrontano il punto solo 
implicitamente; altri63 forniscono argomentazioni peculiari, fondate su una visione del 
trust come soggetto di diritto; altri ancora 64  sostengono l’ammissibilità del trust 
“autodichiarato” alla luce dell’ultimo paragrafo dell’art. 2, il quale prevede che il settlor 
conservi “diritti e facoltà” inerenti al trust dopo la sua istituzione, argomentando che tra 
tali “diritti e facoltà” rientri anche la possibilità del disponente di autonominarsi trustee.  
A partire dal 2001 si segnalano vari interventi della giurisprudenza. La prima 
pronuncia che affronta la problematica in esame è quella del Tribunale di Pisa del 27 
dicembre 200165, il quale risolve la questione in modo piuttosto sbrigativo, dichiarando 
che la legge inglese, scelta dal disponente, ammette il trust “autodichiarato”. Tale 
considerazione, tuttavia, non risolve la vera controversia, poiché non chiarisce se il trust 
“autodichiarato” rientri o meno nell’ambito applicativo della Convenzione. 
Vi sono alcune pronunce successive a quella del Tribunale pisano, anch’esse 
favorevoli al trust autodichiarato, che, tuttavia, non motivano in modo articolato le 
conclusioni a cui giungono66. Il Tribunale di Napoli si schiera, con sentenza del 1° 
ottobre 200367, per la non ammissibilità del trust “autodichiarato” sulla base delle 
seguenti considerazioni: a) l’art. 2 della Convenzione individua un obbligo di 
separazione soggettiva tra disponente e trustee; b) alla luce di quanto disposto dal disegno 
di legge sul trust (L. 11 novembre 1999, n. 6547), deve ritenersi che la stessa nozione di 
																																																								
62 Si veda in particolare GALLIZIA, Trattamento tributario dell’atto dispositivo in un trust di beni immobili, in 
Trusts, 2001, pp. 148-149; LIPARI, Fiducia statica e trusts, in BENVENUTI (a cura di), I trusts in Italia oggi, 
Milano, 1996, p. 77; CONTALDI, Il trust nel diritto internazionale privato italiano, Milano, 2001, p. 76. 
63 A. DE DONATO – V. DE DONATO – D’ERRICO, Trust convenzionale – Lineamenti di teoria pratica, 
Roma, 1999, pp. 191-193. Secondo gli Autori, essendo il trust un soggetto di diritto, anche in caso di trust 
autodichiarato si verificherebbe un trasferimento del bene (dal settlor all’ “ente trust”, del quale il settlor 
sarebbe rappresentante organico). 
64 FUMAGALLI, sub Art. 4, in GAMBARO, GIARDINA, PONZANELLI (a cura di), Convenzione 
relativa alla legge sui trusts ed al loro riconoscimento, Nuove leggi civ., 1993, p. 1239. 
65 Trib. Pisa, 27 dicembre 2001, op. cit., p. 241. 
66 Ad esempio, si segnalano: Trib. Milano, 8-29 ottobre 2002, in Trusts, 2003, p. 270; Trib. Verona, 8 
gennaio 2003, in Trusts, 2003, p. 409.  
67 Trib. Napoli, 1° ottobre 2003, in Trusts, 2004, p. 74. 
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trust postuli un obbligo di distinzione trai due soggetti; c) nel caso di specie, la 
medesima finalità sarebbe potuta essere perseguita attraverso lo strumento del fondo 
patrimoniale68. 
La sentenza del Tribunale di Cagliari del 4 agosto 200869 afferma che la nozione 
di trust non richiede il trasferimento dei beni al trustee, ma solo che i beni in trust escano 
dal patrimonio del disponente, subendo la c.d. segregazione patrimoniale: tale effetto 
può verificarsi anche in caso di coincidenza soggettiva tra settlor e trustee.  
La controversia sembra aver trovato un punto di approdo con alcune recenti 
ordinanze della Cassazione, nn. 3735/2015 e 3886/201570, che affermano entrambe la 
non ammissibilità del trust “autodichiarato”. In particolare, tali pronunce concordano 
nel ritenere elemento essenziale del trust il trasferimento dei beni costituiti in trust dal 
settlor ad un soggetto terzo, in quanto “presupposto coessenziale alla stessa natura dell’istituto è 
che il detto disponente perda la disponibilità di quanto abbia conferito in trust, al di là di determinati 
poteri che possano competergli in base alle norme costitutive. Tale condizione è ineludibile al punto che, 
ove risulti che la perdita del controllo dei beni da parte del disponente sia solo apparente, il trust è nullo 
(sham trust) e non produce l’effetto segregativo che gli è proprio”71. Secondo i giudici di legittimità, 
l’alienazione dei beni del disponente rappresenta un postulato del trust, e ciò 
emergerebbe chiaramente: (i) dall’art. 2, comma 2, lett. b) della Convenzione, che 
prevede che i beni in trust siano intestati al trustee o ad un altro soggetto per conto del 
trustee; (ii) dall’art. 2, comma 3 della Convenzione:72 in astratto le parti possono quindi 
stabilire che rimangano in capo al settlor “alcuni diritti e facoltà”, ma in concreto il trustee 
o il terzo soggetto per conto di questo devono essere terzi rispetto al disponente. 
 
 
																																																								
68 Sulle differenze tra l’istituto del trust e quello del fondo patrimoniale, v. infra § 3.2.2, BARTOLI, Il trust 
auto-dichiarato nella Convenzione de L’Aja sui trust, op. cit., p. 362, critica le motivazioni addotte dal Tribunale 
di Napoli: mentre l’argomento sub a) può essere plausibile alla luce del fatto che l’interpretazione dell’art. 2 
della Convenzione è incerta sia in dottrina che in giurisprudenza, i motivi sub b) e sub c) non possono 
essere accolti perché, mentre il primo può limitarsi a fornire solo spunti de iure condendo, il secondo non 
prende in considerazione le notevoli differenze sussistenti da trust e fondo patrimoniale. 
69 Trib. Cagliari, 4 agosto 2008, con commento di CORAPI, Sul trust interno “autodichiarato”, in Banca, borsa, 
tit. cred., op. cit., pp. 801-810. Per altre pronunce a favore dell’ammissibilità del trust interno 
“autodichiarato” si veda: Trib. Pisa, 22 dicembre 2001, in Trusts, 2002, p. 241; Trib. Milano, 8-29 ottobre 
2002, in Trusts, 2003, p. 270; Trib. Verona, 8 gennaio 2003, in Trusts, 2003, p. 409 
70 Cass. civ., Sez. VI, ord., 24 febbraio 2015, n. 3735, in dirittobancario.it; Cass. civ., Sez. VI, 25 febbraio 
2015, n. 3886, 2015, in ilcaso.it. 
71 Cass. pen., Sez. V, 30 marzo 2011, n. 13276, Trusts, 2011, p. 408. 
72 Art. 2, comma 3, Convezione - Il fatto che il disponente conservi alcuni diritti e facoltà o che il trustee abbia alcuni 
diritti in qualità di beneficiario non è necessariamente incompatibile con l’esistenza di un trust. 
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2.1.3 La proprietà del t rustee  ed i diritti reali: sdoppiamento dell’originario 
diritto del disponente o proprietà sui  gener is?  
 
Alla luce di quanto previsto dagli artt. 2 e 11 della Convenzione, parte della 
dottrina ha affermato che il trustee, benché sia formalmente titolare dei beni, non possa 
essere considerato “proprietario” degli stessi in quanto, in base al vincolo di 
destinazione imposto dal disponente, non ha alcun diritto di godimento su di essi73. 
Inoltre, la sussistenza di tale vincolo, da cui deriva la separazione dei patrimoni, non 
rende possibile assimilare la posizione soggettiva proprietaria (così come concepita in un 
paese di civil law) con quella del trustee74. 
Secondo un Autore75, la problematica deve essere affrontata analizzando due 
punti: individuare (i) quali siano le eventuali prerogative rimaste in capo al disponente o 
spettanti ai beneficiari e (ii) quale sia la natura del “diritto reale” del trustee. 
In relazione al primo punto, è possibile affermare che il bene conferito in trust 
non fa più parte del patrimonio né del disponente né del trustee, quindi è inattaccabile dai 
rispettivi creditori.  
La situazione in cui si trovano i beneficiari è quella di “equitable ownership”76: 
infatti, la giurisprudenza italiana, aderendo alle indicazioni della Corte di Giustizia 
Europea77, ha escluso la sussistenza di un diritto reale dei beneficiari sui beni in trust. 
Per quanto attiene, invece, al secondo punto, il discorso è sicuramente più 
complesso. Può essere utile affrontare la questione ripercorrendo in ordine cronologico 																																																								
73 PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., p. 8.  
74 Idem. 
75 FANTICINI, Relazione generale allo sviluppo della giurisprudenza civile italiana (prima parte), op. cit., pp. 459-
460. 
76 Per la definzione di “equitable ownership”, si rimanda a quanto affermato dalla Enciclopedia Britannica: 
“The basic distinction between legal and equitable ownership is quite simple. The legal owner of the 
property (trustee) has the right to possession, the privilege of use, and the power to convey those rights 
and privileges. The trustee thus appears by all counts to be the owner of the property—or so it appears to 
all but one person, the beneficial owner (beneficiary, cestui que trust). As between the trustee and the 
beneficiary, the beneficiary gets all the benefits of the property. The trustee has a fiduciary duty to the 
beneficial owner to exercise his legal rights, privileges, and powers in such a way as to benefit not himself 
but the beneficiary. […] 
Divisions between legal and beneficial ownership are normally created by an express instrument of trust. 
The maker (settlor) of the trust will convey property to the trustee (who may be an individual or a 
corporation, such as a bank or trust company) and instruct the trustee to hold and manage the property 
for the benefit of one or more beneficiaries of the trust.” 
(Definizione reperibile al sito http://www.britannica.com/topic/property-law/Objects-subjects-and-
types-of-possessory-interests-in-property#ref927938). Inoltre, per ulteriori approfondimenti relativi al 
rapporto tra beneficiary e trustee nel common law, nonché alla natura giuridica degli equitable rights, si veda per 
tutti SATURNO, La proprietà nell’interesse altrui nel diritto civile italiano e comparato, Edizioni Scientifiche 
Italiane, Napoli, 1999, pp. 118-119. 
77  Webb v Webb, 17 maggio 1994, reperibile al sito http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A61992CJ0294. 
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le varie pronunce di merito e legittimità inerenti all’argomento, nonché le posizioni della 
dottrina che si sono succedute nel tempo. 
La prima sentenza ad occuparsi della problematica è quella del Tribunale di 
Oristano del 15 marzo 195678, in cui i giudici sostengono che, a seguito dell’istituzione di 
un trust, “si assiste ad uno sdoppiamento dell’originario diritto sul bene in due nuovi diritti di 
proprietà sullo stesso oggetto, spettanti contemporaneamente a due soggetti diversi. […] la proprietà 
formale o esteriore spetta al trustee, mentre quella sostanziale […] spetta al cestui que trust.79” 
Tuttavia, l’idea che il trust determini uno sdoppiamento 80  viene presto 
abbandonata81: il Tribunale di Casale Monferrato, con sentenza del 13 aprile 198482, 
dichiara che il trustee “deve essere considerato proprietario dei beni siti in Italia a tutti gli effetti.”  
La dottrina però inizia ad intervenire sulla questione, chiedendosi se il trust dia 
davvero origine ad una situazione proprietaria; e, in caso di risposta affermativa, di che 
tipo di proprietà si tratti. 
Il Tribunale di Bologna, con sentenza 1° ottobre 200383, ed il Tribunale di 
Parma, con decreto 21 ottobre 2003, n. 1406, hanno entrambi affermato la separazione 
dei beni in trust da quelli del trustee. Tale separazione troverebbe origine negli artt. 2 e 11 
della Convenzione, i quali “hanno introdotto una nuova forma di proprietà […] qualificata o 
finalizzata, […] in aggiunta a quella conosciuta dal codice civile del 1942.” Tale soluzione viene 
confermata dalla Cassazione con pronuncia del 18 aprile 2015, n. 1580484, che precisa le 
caratteristiche del tertium genus di situazione proprietaria: “i beni trasferiti, pur appartenendo al 
trasferitario (trustee), non sono suoi: il diritto trasferito, non limitato nel suo contenuto, lo è invece nel 
suo esercizio, essendo finalizzato alla realizzazione degli interessi dei beneficiari.” 
Non mancano, però, le critiche nei confronti della soluzione appena proposta, 
poiché parte della dottrina ritiene che il concetto di proprietà (ed i diritti reali minori) 
non possa essere assimilato alla situazione soggettiva che viene delineata a seguito 																																																								
78 Trib. Oristano, 15 marzo 1956, in Trusts, 2003, p. 294. 
79 “Cestui que”, anche “cestuy que”, è un’abbreviazione della locuzione medievale francese (ma inventata in 
Inghilterra) “cestui a que use le feoffment fuit fait”. Il “cestui que trust” è la persona che ha diritto ad un'equa 
proprietà, cioè il beneficiario. 
80 Per approfondimenti in materia di “sdoppiamento del diritto di proprietà”, cfr. BIANCA, La fiducia 
attributiva, Giappichelli, Torino, 2001. 
81 Oltre alla giurisprudenza citata, si può ricordare la posizione di FIMMANÒ, Trust e diritto delle imprese in 
crisi, in Riv. notariato, 2011, fasc.3, p. 526, a detta del quale “per il trust  domestico restano pertanto insuperabili i 
principi che si oppongono allo sdoppiamento del diritto di proprietà, a prescindere dal fatto che venga perseguito uno scopo 
lecito o meno.” 
82 Trib. Casale Monferrato, 13 aprile 1984, in Trusts, 2003, p. 93. 
83 Trib. Bologna, 1° ottobre 2003, in Trusts, 2004, p. 67; Trib. Parma, decr. 21 ottobre 2003, n. 1406, in 
Guida al Diritto, 2003, n. 45, pp. 52 ss., con nota di BUSANI-CANALI, Un istituto dotato di grande flessibilità 
conforme al nostro ordinamento giuridico; in Trusts, 2004, p. 67; in Foro it., 2004, p. 1295, con nota di DI 
CIOMMO, Ammissibilità del trust interno e giustificazione causale dell’effetto traslativo. 
84 Cass. pen., Sez. III, 18 aprile 2015, n. 15804, in dirittoegiustizia.it  
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dell’istituzione di un trust, ma sia necessario ipotizzare la nascita di una nuova situazione 
giuridica soggettiva che si connota per la presenza di elementi estranei rispetto a quanto 
delineato nel codice civile: (i) la mera intestazione del bene e/o del diritto in capo a 
trustee, con la conseguente segregazione del bene e/o del diritto in questione dal 
patrimonio sia del disponente che del beneficiario; (ii) il c.d. potere di tracing, cioè la 
possibilità di “inseguire” il bene e, quindi, un potere “reale” sul bene; (iii) alcune facoltà 
che il trustee ha la possibilità o il dovere di esercitare con modalità ed in tempi prestabiliti; 
(iv) la segregazione tra i beni in trust ed i beni del trustee85. In questo modo, si definisce 
in capo al trustee una situazione soggettiva molto peculiare, connotata da: un potere 
immediato e diretto sul bene in trust; l’opponibilità del vincolo a chiunque possegga (o 
detenga) il bene; e, infine, mancanza di assolutezza a causa del c.d. potere di tracing 
riconosciuto al beneficiario86.  
 
2.1.4 Trust e soggettività giuridica  
 
Da ultimo è necessario chiedersi se il trust sia o meno dotato di soggettività 
giuridica87.  
Nell’ordinamento italiano88, dottrina e giurisprudenza maggioritarie forniscono 
una risposta negativa. Tuttavia, la controversia non può dirsi conclusa, poiché “esigenze 
																																																								
85 CICORIA, Brevi note in tema di trust e tipicità dei diritti reali, in Giust. civ., 2004, fasc. 12, pp. 3191-3203. 
86 Ibid., pp. 3196-3197. L’Autore esclude che si possa parlare di un diritto reale atipico perché l’atto di 
trasferimento di un diritto atipico sarebbe viziato da nullità assoluta per illiceità della causa ex artt. 1343 e 
1418 c.c. Infatti, l’atto di trasferimento e quello istitutivo del trust dovrebbero essere considerati come un 
unico atto, poiché il trust rappresenta la causa del trasferimento (il disponente non affida il bene al trustee 
causa donandi o causa venditionis, ma solo affinché sia possibile attuare il trust). Tuttavia, tale causa è illecita 
in quanto l’art. 1343 c.c. individua tra le cause illecite la contrarietà ai principi di ordine pubblico e, 
secondo l’Autore, tra detti principi devono essere annoverati anche quelli della tipicità e del numerus clausus 
dei diritti reali. 
87 Per una definizione di soggettività giuridica si veda TORRENTE-SCHLESINGER, Manuale di diritto 
privato, 2011, Milano, pp. 146-148: “È dunque dotata di soggettività giuridica quell’organizzazione cui 
l’ordinamento attribuisce la capacità – c.d. capacità giuridica – di essere titolare di situazioni giuridiche soggettive (ad es., 
la proprietà, il credito, il debito, la responsabilità patrimoniale, ecc.) di contenuto sostanzialmente analogo rispetto a quello 
delle situazioni giuridiche accessibili alla persona fisica. È ben vero che in rerum natura gli interessi sostanziali non 
possono far capo che agli uomini, alle persone fisiche […]. Non è men vero tuttavia che la legge talora tutela detti interessi 
come se gli stessi facessero capo non già agli individui uti singuli, ma al gruppo […].” 
88 Per quanto riguarda gli ordinamenti stranieri, si può ricordare, ad esempio, quanto riportato da 
CURZIO, Tutela del patrimonio e trust, Maggioli, Rimini, 2014, pp. 35-36, che si sofferma sul Delaware 
Statutory Act, il quale prevede che il trust possa “ottenere” la personalità giuridica depositando una 
richiesta presso l’apposito ufficio statale; e da FANTICINI, Relazione generale allo sviluppo della giurisprudenza 
civile italiana (prima parte), op. cit., p. 461, che invece cita HAYTON, The Law of Trust, III, London, 1989, 3: 
“A trust is not a legal person, like an individual or a company, capable of owning property.”   
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pratiche hanno indotto gli operatori ad ammettere la trascrizione a favore o contro un’entità che non è 
tecnicamente un soggetto di diritto”89. 
La Suprema Corte, con sentenza del 22 dicembre 2011, n. 2836390, ha affermato 
che “il trust non è un soggetto giuridico dotato di personalità ed il trustee è l’unico soggetto di 
riferimento: nei rapporti con i terzi interviene il trustee, che non è il legale rappresentante, ma colui che 
dispone del diritto”91.  
Secondo alcuni, è probabile che l’origine del problema sia un’errata lettura del 
fenomeno segregativo dei beni in trust: la segregazione non implica la creazione di un 
autonomo centro di diritti e di obblighi, ma richiede solo la riferibilità del patrimonio 
separato ad un soggetto (in questo caso, il trustee)92. 
Sull’argomento si pronuncia nuovamente la Corte con sentenze 9 maggio 2014, 
n. 10105 e 20 febbraio 2015, n. 3456, le quali, confermando quanto in precedenza 
sostenuto, aggiungono che l’effetto proprio del trust validamente costituito è quello di 
istituire un patrimonio destinato alla realizzazione di un certo fine, non quello di dare 
vita ad un nuovo soggetto di diritto93. 
 
I risvolti pratici della controversia da ultimo esaminata non sono indifferenti. 
Infatti, chiarire quale sia il senso di discutere sulla soggettività del trust ed individuare 
quali siano le conseguenze dell’affermare che il trust non sia un soggetto di diritto 
permette di comprendere il perché, nonostante le pronunce di legittimità siano chiare ed 
escludano qualsiasi “entificazione” del trust, ancora oggi la questione sia attuale. 
Ritenere il trust non dotato di soggettività giuridica comporta, ad esempio, che 
“il trasferimento dei beni in trust al nuovo trustee […] non determina una successione a titolo 
universale nei rapporti compresi nel trust”94 e che l’espropriazione presso terzi non possa 
essere iniziata con un’ingiunzione rivolta al trust95. Inoltre, vi sono delle conseguenze 
anche dal punto di vista delle modalità con cui eseguire le formalità relative al trust. Per 
																																																								
89 Particolarmente efficace la ricostruzione della problematica della soggettività del trust e delle sue 
evoluzioni svolta da FANTICINI, Relazione generale allo sviluppo della giurisprudenza civile italiana (prima parte), 
op. cit., p. 461-463. 
90 Cass. civ., Sez. II, 22 dicembre 2011, n. 28363, in Trusts, 2013, pp. 260-265 con nota di TONELLI, Sulla 
soggettività giuridica del trust e responsabilità del trustee, in Trusts, 2013 (p. 280 per il testo integrale). 
91 La dottrina si era già pronunciata sull’argomento, sostenendo che il trustee esercita ogni facoltà e potere 
connessi al diritto e/o al bene in trust (LUPOI, Trusts, Giuffrè, Milano, 1997, p. 476). 
92 TANCREDI, In tema di soggettività giuridica del trust, in I Contratti, 2012, fasc. 8-9, pp. 694-702. 
93 Cass. civ., Sez. I, 9 maggio 2014, n. 10105, in Trusts, 2014, p. 416; Cass. civ., Sez. I, 20 febbraio 2015, n. 
3456, in Trusts, 2015, p. 389. 
94 Trib. Reggio Emilia, 6 marzo 2010, in Trusts, 2010, p. 274. 
95 Trib. Voghera, 25 febbraio 2010, in Trusts, 2010, p. 278. 
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quanto attiene a quest’ultimo aspetto, è stato evidenziato96 come, nell’espropriazione 
immobiliare, gli elementi necessari del pignoramento non possano essere riferiti al trust, 
in quanto esso è un “soggetto inesistente” e, quindi, non può essere destinatario della 
notificazione, dell’ingiunzione e dell’avvertimento ex artt. 492 e 555 c.p.c. e che la 
trascrizione debba avvenire nei confronti del trustee (a pena di nullità ex artt. 2659 e 2665 
c.c., a causa dell’inesistenza del soggetto a cui si riferisce)97. Tuttavia, come anticipato in 
apertura del paragrafo, esigenze meramente pratiche hanno portato dottrina e 
giurisprudenza a forzare il dato dell’assenza di soggettività del trust ammettendo la 
trascrizione a favore (o contro) un’entità (il trust) che non è propriamente un soggetto di 
diritto98. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 																																																								
96 FANTICINI, Relazione generale allo sviluppo della giurisprudenza civile italiana (prima parte), op. cit., p. 462. 
97 Trib. Reggio Emilia, ord., 25 marzo 2013, in Trusts, 2013, p. 636. Ad analoga soluzione giunge anche il 
Trib. Udine, decr., 4 novembre 2013, in Trusts, 2014, p. 437. 
98 Della questione si sono occupati: Trib. Torino, decr., 18 marzo 2014 e 10 febbraio 2011; App. Venezia, 
decr., 10 luglio 2014; infine Trib. Reggio Emilia, 25 febbraio 2014, in Trusts, 2014, p. 433, che ha 
confermato l’ordinanza del 25 marzo 2013 affermando che “la notifica dell’atto di pignoramento e la trascrizione 
dello stesso sono invalide, e la nullità è rilevabile d’ufficio, se eseguite nei confronti del trust, dovendo invece notifica e 
trascrizione di atti riguardanti beni in trust essere eseguite nei confronti del trustee”. Quest’ultima sentenza è stata 
impugnata e sottoposta all’esame della Cassazione.  
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3 Le altre forme di segregazione del patrimonio e la 
loro disciplina nell’ordinamento italiano 
 
Il presente Capitolo si propone di analizzare le forme di segregazione patrimoniale 
nonché i peculiari strumenti utilizzati dal debitore nell’ordinamento italiano al fine di 
soddisfare i propri creditori. In particolare, si cercherà di comprendere quali siano le 
differenze tra tali strumenti e l’istituto del trust, dedicando ogni volta particolare 
attenzione alla problematica della deroga del principio della par condicio creditorum (art. 
2471 c.c.). 
Questa analisi è necessaria in quanto, come si è già detto99, una considerevole 
porzione della dottrina e della giurisprudenza100 ritiene ammissibile il trust interno solo 
nel caso in cui tale strumento superi positivamente il vaglio di meritevolezza. Ciò 
comporta che i soggetti che volessero ricorrere al trust dovrebbero dimostrare che la 
finalità perseguita con il mezzo in questione non solo sia meritevole di tutela da parte 
dell’ordinamento, ma non possa essere ottenuta mediante un diverso istituto disciplinato 
dal legislatore italiano. Il vaglio di meritevolezza serve, infatti, ad evitare che le norme 
interne – con particolare riferimento a quelle imperative ed a quelle relative all’ordine 
pubblico – subiscano una deroga da parte del diritto – necessariamente “straniero”101 – 
scelto per governare il trust. 
 
Gli istituti saranno esaminati in ordine decrescente di diversità rispetto al trust e 
ciascun paragrafo sarà suddiviso in due sezioni: la prima sarà dedicata alla descrizione 																																																								
99 V. supra § 2.1.1, Trib. Bologna, 9 gennaio 2014, op. cit., pp. 293-297. TRONCI, Note sull’utilizzo del trust 
nella fase di declino dell’impresa, op. cit., p. 595, nota (2), precisa come la Trust Jersey Law sia la legge più 
frequentemente utilizzata dagli operatori italiani, individuando le ragioni di tale successo nei seguenti 
motivi: 1) il testo è facilmente traducibile; 2) nel complesso, le disposizioni sono di facile applicazione; 3) 
sono proposte soluzioni “pionieristiche”; 4) la legge è apprezzata dagli operatori di civil law in quanto è 
fatto limitato ricorso ai precedenti giurisprudenziali. 
100 V. in particolare SPOLAORE, Trust con funzione liquidatoria e valutazione di meritevolezza, in Banca, borsa, tit. 
cred., 2013, fasc. 2, pp. 170-191. 
101 Come meglio specificato nel Capitolo II (v. supra § 2.1), si ricordi che l’ordinamento italiano non è 
dotato di una disciplina organica dell’istituto del trust, ma si è limitato a recepire la Convenzione dell’Aja 
del 1985 con l. n. 364/1989. 
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dello strumento di volta in volta oggetto di studio, mentre la seconda sarà riservata 
all’analisi delle differenze tra l’istituto in esame ed il trust. Il primo paragrafo sarà 
dedicato alla cessione dei beni ai creditori; il secondo al fondo patrimoniale; il terzo agli 
atti di destinazione ed il quarto ai patrimoni destinati ad uno specifico affare.  
 Si noti come, ad esclusione del contratto di cessione dei beni ai creditori, gli altri 
istituto siano connotati da una separazione patrimoniale, la quale è sempre l’effetto di un 
fenomeno di destinazione102. Non a caso, quindi, in relazione a tutte queste figure si 
pone un problema relativo al rispetto degli artt. 2740 e 2471 c.c., il quale emerge ogni 
volta in cui la destinazione ad uno scopo fuoriesce dalle ipotesi espressamente previste 
dal legislatore e ricade in uno schema generale103. Inoltre, contestualizzando la disciplina 
italiana degli istituti di destinazione nel panorama europeo ed extraeuropeo, si può 
notare come l’Italia abbia tentato di rivitalizzare il negozio di destinazione attraverso gli 
artt. 2447-bis ss. c.c. (patrimoni destinati ad uno specifico affare) e 2645-ter c.c. (atti di 
disposizione), senza tentare di avvicinarsi all’esperienza di common law mediante una 
puntuale disciplina dello strumento del trust104. 
Inoltre, la dottrina ha evidenziato come il principio della responsabilità patrimoniale 
del debitore sia nel tempo evoluto105: il legislatore, infatti, ha concesso sempre maggiori 
spazi all’autonomia privata, permettendo il ricorso alla separazione patrimoniale in un 
numero sempre più ampio di casi, grazie ad una selezione degli scopi e degli interessi 
perseguiti mediante la separazione di volta in volta più generica. Quindi, si riscontra una 
tendenza ad adottare delle forme segregative che, nonostante siano tipizzate, sembrino 
rifiutare dei predefiniti impianti finalistici 106 . Pare, dunque, potersi affermare che 
l’ordinamento italiano non disapprovi la diversificazione del regime di garanzia 
patrimoniale dei creditori, a patto che il giudice verifichi che l’autonomia privata abbia 
fatto ricorso alla separazione patrimoniale per una causa lecita107.  
 
Prima di iniziare ad esaminare i singoli istituti è però necessaria un’importante 
precisazione: quelle che saranno studiate sono forme di segregazione del patrimonio che 																																																								
102 SANTORO PASSARELLI, Dottrine generali del diritto civile, Jovene, Napoli, 1986, p. 86. 
103 BIANCA Mirzia, Vincoli di destinazione del patrimonio, in Enc. giuridica, 2006, p. 9.  
104 Ibid. L’Autore è quindi particolarmente critico nei confronti di chi ritiene che l’atto di destinazione ex 
art. 2645-ter c.c. sia un frammento del trust (LUPOI, Gli “atti di destinazione” nel nuovo art. 2645-ter c.c. quale 
frammento di trust, in Riv. not., 2006, pp. 467 ss.). 
105 Per una ricostruzione approfondita dell’evoluzione del principio della responsabilità patrimoniale del 
debitore, si veda per tutti il Capitolo I di ROJAS ELGUETA, Autonomia privata e responsabilità patrimoniale 
del debitore, Milano, Giuffrè, 2012, pp. 1-74. 
106 Ibid., p. 82.  
107 Ibid., p. 85.  
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non operano ex lege, ma sono determinate dall’attivazione di un privato che, utilizzando 
gli strumenti messi a disposizione dell’ordinamento, provoca una “separazione” tra 
alcuni suoi beni ed il restante patrimonio. Tuttavia, non bisogna dimenticare come 
l’ordinamento preveda varie ipotesi di segregazione ex lege, situazioni in cui l’effetto 
segregativo si realizza a prescindere dalla volontà del privato e consegue 
automaticamente alla scelta di quest’ultimo di utilizzare un certo istituto regolato dal 
legislatore.  
Un esempio può aiutare a chiarire quanto appena affermato. L’art. 22 del TUF108 
afferma il principio di separazione patrimoniale per tutti gli strumenti finanziari e le 
somme di denaro detenute dagli intermediari e volte alla prestazione di servizi di 
investimento o servizi accessori. Tale separazione opera su due livelli: (i) sia rispetto al 
patrimonio personale dell’intermediario, nel quale non entreranno a far parte le somme 
affidate dagli investitori; (ii) sia rispetto ai singoli patrimoni dei diversi investitori, i quali 
non confluiranno in un unico patrimonio indistinto109. 
 
 
 
 
 
 																																																								
108 L’art. 22 del TUF (Testo Unico della Finanza, D.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58) è dedicato alla 
separazione patrimoniale. Al primo comma prevede che nella prestazione dei servizi di investimento e 
accessori gli strumenti finanziari e le somme di denaro e gli strumenti finanziari dei singoli clienti a 
qualsiasi titolo detenuti dalla banca, “costituiscono patrimonio distinto a tutti gli effetti da quello dell'intermediario e da 
quello degli altri clienti. Su tale patrimonio non sono ammesse azioni dei creditori dell'intermediario o nell'interesse degli 
stessi, né quelle dei creditori dell'eventuale depositario o sub-depositario o nell'interesse degli stessi. Le azioni dei creditori dei 
singoli clienti sono ammesse nei limiti del patrimonio di proprietà di questi ultimi.” 
Inoltre, il secondo comma dispone la non operatività della compensazione legale e giudiziale per i conti 
relativi a strumenti finanziari e a somme di denaro depositati presso terzi e non può essere pattuita “la 
compensazione convenzionale rispetto ai crediti vantati dal depositario o dal sub-depositario nei confronti dell'intermediario o 
del depositario.” 
Infine, il terzo comma afferma che – salvo il consenso scritto dei clienti – gli intermediari finanziari “non 
possono utilizzare, nell'interesse proprio o di terzi, gli strumenti finanziari di pertinenza dei clienti, da essi detenuti a 
qualsiasi titolo” né “le disponibilità liquide degli investitori, da esse detenute a qualsiasi titolo.” 
109 ANNUNZIATA, La disciplina del mercato mobiliare, Milano, 2015, pp. 168-169. Nel medesimo scritto 
(pp. 227-228) viene esaminata anche un’altra ipotesi di segregazione patrimoniale ex lege, quella operante in 
relazione ai fondi comuni di investimento. L’art. 36, comma 4, TUF dispone infatti: “Ciascun fondo comune 
di investimento, o ciascun comparto di uno stesso fondo, costituisce patrimonio autonomo, distinto a tutti gli effetti dal 
patrimonio della società di gestione del risparmio e da quello di ciascun partecipante, nonché da ogni altro patrimonio gestito 
dalla medesima società; delle obbligazioni contratte per conto del fondo, la Sgr risponde esclusivamente con il patrimonio del 
fondo medesimo. Su tale patrimonio non sono ammesse azioni dei creditori della società di gestione del risparmio o 
nell'interesse della stessa, né quelle dei creditori del depositario o del sub depositario o nell'interesse degli stessi. Le azioni dei 
creditori dei singoli investitori sono ammesse soltanto sulle quote di partecipazione dei medesimi. La società di gestione del 
risparmio non può in alcun caso utilizzare, nell'interesse proprio o di terzi, i beni di pertinenza dei fondi gestiti.” 
 30 
3.1 La cessione dei beni ai creditori (c ess io  bonorum)  
 
3.1.1 Definizione e descrizione dell’istituto  
 
Per cessione dei beni ai creditori si intende il contratto mediante il quale il 
debitore esprime la volontà che alcuni o tutti i suoi creditori liquidino alcune o tutte le 
sue attività, in modo da potersi soddisfare sul ricavato della liquidazione110. 
Il contratto in questione viene solitamente utilizzato dal debitore insolvente e ha 
finalità molto simili a quelle del trust liquidatorio. Tuttavia, il debitore può stipulare 
questo contratto per varie ragioni e non necessariamente quando lo stesso sia 
inadempiente: ad esempio, la cessio bonorum potrà essere utile al debitore sia per evitare di 
essere sottoposto ad un procedimento esecutivo o ad una delle procedure concorsuali 
disciplinate dalla legge fallimentare, ma anche nel caso in cui, pur non avendo crediti 
scaduti, non abbia la liquidità necessaria per soddisfarli. Inoltre, la stipula del contratto 
di cessione dei crediti potrà risultare vantaggiosa anche per i creditori, i quali avranno 
così modo di soddisfare i propri crediti in tempi più rapidi rispetto a quelli previsti per i 
procedimenti esecutivi o evitando di doversi dotare di titoli per promuovere (o 
insinuarsi in) atti esecutivi individuali111. 
 
La presente sezione si concentrerà sull’analisi delle più rilevanti problematiche 
connesse all’istituto (la natura giuridica, il presupposto giuridico, la presenza 
(necessaria?) della rappresentanza, l’oggetto del contratto) ed all’utilizzo della cessio 
bonorum nell’ambito delle procedure concorsuali 112 . Infatti, nonostante parte della 
dottrina ritenga il contratto di cessione un contratto di mandato irrevocabile con 
rappresentanza in rem propriam113, si ritiene più opportuno procedere con ordine ed 
esaminare separatamente le varie problematiche. 
 
 
 
 																																																								
110 Art. 1977 c.c. – La cessione dei beni ai creditori è il contratto con il quale il debitore incarica i suoi creditori o alcuni di 
essi a liquidare tutte o alcune le sue attività e di ripartirne tra loro il ricavato. 
111 MAROLLO, Commento all’art. 1977 c.c., in Commentario al Codice Civile, CENDON (a cura di), Giuffrè, 
Milano, 2010, p. 1283. 
112 Le problematiche sono quelle individuate da MAROLLO, Commento all’art. 1977 c.c., op. cit., pp. 1283-
1297. 
113 PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., p. 17. 
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3.1.1.1 Le problematiche connesse al contratto di cessione dei beni ai creditori  
 
La natura giuridica dell’istituto è dibattuta in dottrina e giurisprudenza. In 
particolare, in dottrina è possibile individuare due diversi orientamenti. Per quanto 
attiene al primo, vi è chi ha sostenuto che il contratto di cessione dei beni appartenga 
alla più ampia categoria della “cessione dei beni ai creditori”. In tale insieme 
rientrerebbero anche la datio in solutum, la cessione pro solvendo, la cessione dei beni 
contenuta in un concordato fallimentare o in un concordato preventivo114. Altri, sempre 
favorevoli ad una ricostruzione unitaria, hanno ritenuto che l’istituto di cui agli artt. 
1977 ss. c.c. debba essere ricompreso nelle c.d. cessioni liquidative, un gruppo di negozi 
attraverso i quali il debitore sottopone alcuni o tutti i suoi beni ad un vincolo reale di 
destinazione alla liquidazione115. 
All’orientamento contrario appartengono invece coloro che escludono la 
possibilità di ricondurre la cessione dei beni ad una macrocategoria e ritengono 
necessario distinguere diverse situazioni: infatti, se è utilizzato lo strumento della datio in 
solutum, la cessione del bene è un modo di adempiere ad un’obbligazione; se la cessione è 
pro solvendo, essa ha l’obiettivo di soddisfare le ragioni creditorie, non permettendo la 
liberazione del debitore in caso di mancata soddisfazione per intero; infine, in caso 
cessione dei beni contenuta in un concordato fallimentare o in un concordato 
preventivo, essa comporta il trasferimento della proprietà ed ha una preminente 
funzione di garanzia rispetto all’accordo raggiunto dai creditori116. 
 
In relazione al presupposto giuridico del contratto di cessione dei beni, secondo 
alcuni esso deve essere individuato nello stato di insolvenza (quindi, il contratto può 
essere stipulato dal debitore che non dispone dei mezzi per adempiere alle proprie 
obbligazioni) 117 , mentre secondo altri nell’inadempimento 118 . Questi ultimi, in 
particolare, valorizzano la distinzione tra il concetto di insolvenza in ambito civilistico e 
quello in ambito fallimentare119. 																																																								
114 CASTANA, La cessione dei beni ai creditori nelle diverse fattispecie, Giuffrè, Milano, 1957, p. 6. 
115 SPINELLI, Le cessioni liquidative, Jovene, Napoli, 1959, p. 94.  
116 Si veda in particolare DE MEO, La cessione dei beni ai creditori, CEDAM, Padova, 1999, pp. 21 ss., e 
SALVI, Della cessione dei beni ai creditori, in SCIALOJA-BRANCA (a cura di), Comm. cod. civ., Zanichelli 
Editore e Soc. ed. del Foro Italiano, Bologna-Roma, 1974, p. 294, come cit. in MAROLLO, Commento 
all’art. 1977 c.c., op. cit., pp. 1287-1288. 
117 GHIDINI, La cessione dei beni ai creditori, Giuffrè, Milano, 1956, p. 10 come cit. in MAROLLO, 
Commento all’art. 1977 c.c., op. cit., pp. 1287-1288. 
118 SALVI, Della cessione dei beni ai creditori, op. cit., p. 301. 
119 Per un approfondimento della nozione di insolvenza v. infra § 4.1.1. 
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Si discute, inoltre, se il mandato che si sostanzia in una cessione sia connotato o 
meno da rappresentanza. Coloro che rispondono negativamente, lo fanno sostenendo 
che gli atti compiuti dai creditori cessionari dovrebbero essere considerati come 
compiuti dal debitore cedente120. Chi propende, invece, per una soluzione positiva 
sostiene che il vincolo che deriva dal contratto abbia natura obbligatoria poiché opera 
solo nei confronti dei cessionari e che il negozio si connota per la strumentalità 
dell’indisponibilità dei beni oggetto dello stesso121.  
Per quanto attiene alla giurisprudenza di legittimità, essa è concorde nel ritenere 
che, dal punto di vista dei rapporti interni tra cedente e cessionario, il contratto in 
oggetto debba essere considerato un mandato irrevocabile nell’interesse anche dei 
mandatari; mentre, nei rapporti con l’esterno, la cessione dei beni ai creditori si connota 
per riconoscere ai cessionari un potere di rappresentanza (sostanziale e processuale) nei 
confronti del cedente122. 
 
Infine, ci si chiede quale sia l’oggetto del contratto in esame. Innanzitutto, è 
necessario premettere che, alla luce di quanto disposto dall’art. 1977 c.c., la cessione può 
riguardare solo alcune delle attività del debitore: quindi, è escluso che il contratto in 
esame possa avere ad oggetto il patrimonio del debitore (inteso come universitas, cioè 
tutte le situazioni giuridiche soggettive riconducibili al debitore e suscettibili di 
valutazione economica)123.  
Nel caso in cui il debitore esprima la volontà di cedere tutti i beni, si ritiene che 
debba comunque specificare i singoli cespiti ceduti al fine di essere liquidati124. 
 																																																								
120 SALVI, Della cessione dei beni ai creditori, op. cit., p. 330 come cit. da MAROLLO, Commento all’art. 1977 
c.c., op. cit., p. 1289. La posizione in questione si basa su alcuni rilievi: l’art. 1977 c.c. prevede che, per 
mezzo della cessione dei beni, il debitore assegni ai creditori il compito di liquidare alcuni o tutti i suoi 
beni e di soddisfarsi sul ricavato; gli artt. 1978 e 2649 c.c. affermano l’uno l’obbligatorietà ad substantiam 
della forma scritta e l’altro la trascrizione del contratto – nel caso in cui siano ceduti beni immobili o 
mobili registrati. 
121 GHIDINI, La cessione dei beni ai creditori, op. cit., p. 144, e SOTGIA, Considerazioni sulla cessione dei beni ai 
creditori nel concordato, in Rivista del dritto commerciale, 1954, fasc. 1, pp. 214-221, come cit. in MAROLLO, 
Commento all’art. 1977 c.c., op. cit., pp. 1287-1288. 
122 Cass. civ., Sez. III, 16 dicembre 1988, n. 6835, in Massimario della Giustizia Civile, 1988, p. 12. 
123 Alla medesima conclusione si giunge leggendo l’art. 1986 c.c., il quale dispone l’annullamento del 
contratto di cessione nel caso in cui il debitore cedente, dopo aver affermato di voler cedere tutti i suoi 
beni, ne dissimuli una parte consistente. Nel caso in cui venga disposta la cessione dell’intera universitas del 
debitore, VASSALLI, La cessione dei beni ai creditori, in Tratt. dir. priv., UTET, Torino, 1985, p. 412, ha 
sostenuto la nullità del contratto per indeterminatezza dell’oggetto. 
124 SALVI, Della cessione dei beni ai creditori, op. cit., p. 346 come cit. da MAROLLO, Commento all’art. 1977 
c.c., op. cit., p. 1293. 
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3.1.1.2 La cessione dei beni nelle procedure concorsuali   
 
A seguito della Riforma della legge fallimentare (D.lgs. 9 gennaio 2006, n. 5 e 
D.lgs. 12 settembre 2007, n. 169), è stato introdotto lo strumento della cessio bonorum 
nell’ambito delle procedure concorsuali. 
In particolare, per quanto attiene al concordato fallimentare, l’art. 124, comma 2, 
lett. c) l. fall. dispone che la proposta di concordato possa prevedere:  
 
la ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione dei crediti attraverso qualsiasi forma, 
anche mediante cessione dei beni, accollo o altre operazioni straordinarie, ivi compresa 
l’attribuzione ai creditori, nonché a società da queste partecipate, di azioni, quote ovvero 
obbligazioni, anche convertibili in azioni o altri strumenti finanziari e titoli di debito. 
	
L’intervento del legislatore ha permesso quindi di ritenere ammissibile il 
concordato fallimentare con cessione dei beni pro solvendo125.  
 
Per quanto riguarda il concordato preventivo, l’art. 160 l. fall. (anch’esso 
modificato dalla Riforma del 2006) ammette la possibilità, per l’imprenditore in stato di 
crisi, di proporre ai creditori un concordato in cui si preveda la ristrutturazione dei debiti 
e la soddisfazione dei crediti in qualsiasi forma, anche mediante cessione dei beni126. 
La dottrina evidenzia come, nel caso in cui l’imprenditore esprima la volontà di 
cedere i beni ai creditori, la posizione del cedente sia connotata da varie peculiarità: (i) la 
cessione in questione rientra nell’ambito dell’art. 1977 c.c. e, quindi, il debitore cedente, 
pur perdendo la disponibilità dei beni, ne conserva comunque la proprietà, permettendo 
così che la soluzione concordataria non sia incompatibile con l’eventuale prosecuzione 
																																																								
125 Al contrario, parte della dottrina ritiene che non possa essere configurata una cessio bonorum pro soluto 
perché nessuno può essere costretto ad acquistare un diritto reale contro la propria volontà (cfr. BLATTI-
MIELE, Commento sub art. 124, in FERRO (a cura di), Commentario Teorico-Pratico, CEDAM, Padova, 2007, 
p. 996.  
126 Come si vedrà meglio in sede di analisi del concordato preventivo (v. infra § 4.3.4.2 e, in particolare, § 
4.3.2.3.1), non si deve dimenticare che la Riforma del 2015 (D.L. n. 83/2015) ha introdotto delle 
significative novità in tema di concordato preventivo. In particolare, l’art. 160, comma 4, l. fall. oggi 
prevede che la proposta di concordato debba assicurare il pagamento di almeno il 20% dell’ammontare 
dei crediti chirografari (tale obbligo non si applica però al concordato con continuità aziendale di cui 
all’art. 186-bis l. fall.). 
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dell’attività di impresa127; (ii) la cessione deve determinare l’effettiva dismissione del 
potere dispositivo sui beni ceduti128.  
Inoltre, è molto discussa in dottrina la natura giuridica della cessio bonorum nel 
concordato preventivo129; al contrario, la giurisprudenza è concorde nell’inquadrare lo 
strumento nell’ambito dell’art. 1977 c.c.130. 
 
Al fine di comprendere quanto appena descritto, può essere utile ricordare una 
celebre vicenda in cui si è fatto ricorso al concordato preventivo con cessione dei beni: il 
caso San Raffaele. Il piano proposto dalla società ospedaliera in difficoltà aveva 
l’obiettivo di permettere il proseguimento delle prestazioni sanitarie e della ricerca 
scientifica, salvaguardando, al tempo stesso, il valore dell’azienda in vista del 
trasferimento a terzi di un ramo della stessa a seguito dell’omologa del concordato131. In 
estrema sintesi, il piano di concordato prevedeva: (i) la cessione a terzi di un ramo 
d’azienda sano preventivamente fatto confluire in una newco; (ii) la liquidazione di quanto 
non confluito nella newco132. Con decreto del 27 ottobre 2011, il Tribunale di Milano si è 
pronunciato sulla vendita della nuova società, ritenendola potenzialmente 
pregiudizievole per la massimizzazione del prezzo di vendita. Infatti, attraverso 
l’accettazione di un’offerta irrevocabile di acquisto, la vendita della newco era già stata 
“blindata” in sede di ammissione al concordato. I giudici milanesi concludono 
sostenendo che il trasferimento dovesse essere invalidato “per violazione o elusione di norme 
imperative […], se tra queste dovesse annoverarsi, come pure opina questo Tribunale, anche l’art. 182 
																																																								
127 MANDRIOLI, Commento sub art. 160, in Commentario Teorico-Pratico, FERRO (a cura di), CEDAM, 
Padova, 2007, p. 1188.  
128 FILOCAMO, Commento sub art. 184, in Commentario Teorico-Pratico, FERRO (a cura di), CEDAM, 
Padova, 2007, p. 1388. 
129 MAROLLO, Commento all’art. 1977 c.c., op. cit., p. 1296, sintetizza efficacemente le varie posizioni: a) la 
cessione ha effetti reali, determina il trasferimento della proprietà (cfr. AMBROSINI-DE MARCHI, Il 
nuovo concordato preventivo e degli accordi di ristrutturazione dei debiti, Giuffrè, Milano, 2005, p. 22); b) la titolarità 
dei beni ceduti resta al debitore, ai creditori cessionari spetta solo un potere di disposizione 
(MANDRIOLI, Commento sub art. 160, op. cit., p. 1188; GHIDINI, La cessione dei beni ai creditori, op. cit., p. 
164); c) la cessione dei beni ai creditori è un’ipotesi di gestione del patrimonio altrui, connotata da 
imparzialità ed indipendenza dalla volontà dei creditori; d) la cessione è connotata da vari elementi come il 
mandato, il negozio satisfattorio ed il pactum de non petendo (cfr. BONSIGNORI, Del concordato preventivo, in 
SCIALOJA-BRANCA (a cura di), Comm. cod. civ., Zanichelli – Soc. Ed. del Foro Italiano, Bologna-Roma, 
1979); e) il concordato preventivo con cessio bonorum ha natura pubblicistica poiché il realizzo dell’attivo 
è dettato da una sentenza di omologazione e il liquidatore è un organo che svolge una funzione pubblica. 
130 Cass. civ., Sez. I, 1° giugno 1999, in Massimario della Giustizia Civile, 1999, p. 1223. 
131 Relazione dei Commissari Giudiziali ex art. 172 l. fall. in relazione al Concordato n. 58/2011–  
Fondazione San Raffaele del Monte Tabor, reperibile sul sito dell’Ospedale San Raffaela all’indirizzo: 
http://www.hsr.it/wp-content/uploads/re/relazionecap.6.pdf , Capitolo 6, pp. 196 ss. 
132 Orrick, Herrington & Sutcliffe, Il caso San Raffaele, Newsletter gennaio 2012, reperibile al sito: 
https://www.orrick.com/Events-and-Publications/Documents/4401.pdf e 
http://www.diritto24.ilsole24ore.com/avvocatoAffari/mercatiImpresa/2012/01/il-caso-san-raffaele.php  
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l. fall.”. Infatti, i giudici affermano che la disposizione in questione individui delle 
tecniche liquidatorie volte alla massimizzazione del realizzo dei beni del debitore 
attraverso delle “modalità competitive di vendita”133.  
Le conseguenze provocate da questo decreto sono molto significative perché è 
stata messa in dubbio la “sicurezza” della vendita “blindata” di beni di società in 
difficoltà ad un soggetto e ad un prezzo già stabiliti, determinando un 
ridimensionamento delle possibilità di soluzione della crisi d’impresa mediante cessio 
bonorum134. 
 
3.1.2 Le differenze tra la cessione dei beni ai creditori ed il trust 
 
In questa seconda sezione si vogliono analizzare le difformità tra il contratto di 
cessione dei beni ai creditori e l’istituto del trust, in modo da comprendere quali siano i 
motivi che potrebbero indurre l’imprenditore in difficoltà ad optare per l’uno o l’altro 
strumento. Si ritiene che l’attenzione debba concentrarsi su due sole macrodifferenze. 
Infatti, nonostante il numero esiguo, le diversità che saranno esaminate sono di tale 
portata da permettere di affermare che, tra gli istituti oggetto di studio del Capitolo III, 
la cessione dei beni ai creditori sia quello meno simile al trust.  
 
La prima divergenza attiene alla titolarità dei beni a seguito della stipula del 
negozio. Nella cessione dei beni ai creditori, il debitore conserva la titolarità degli stessi 
fino a quando il contratto non viene eseguito e, quindi, fino al momento in cui i 
creditori abbiano liquidato i beni ceduti, soddisfacendosi sul ricavato della liquidazione. 
Come meglio precisato nel paragrafo 3.1.1.2 (dedicato alla cessione dei beni nelle 
procedure concorsuali),  la cessione del bene non determina la perdita della proprietà in 
capo al cedente, ma solo la perdita di disponibilità.  
Si comprende, dunque, la portata della difformità in esame: infatti, nel caso in 
cui venisse utilizzato lo strumento del trust, si assisterebbe ad un reale spossessamento 
del disponente in favore del trustee.  
La seconda differenza riguarda, invece, la possibilità di aggredire i beni ceduti o 
conferiti in trust. L’art. 1980, comma 2, c.c. prevede che anche i creditori anteriori alla 																																																								
133 Infatti, il decreto in esame ha determinato che la vendita della newco avvenisse mediante una gara d’asta 
promossa dalla Fondazione San Raffaele, ottenendo circa 155 milioni di Euro in più rispetto al prezzo 
individuato nell’offerta irrevocabile d’acquisto originariamente sottoscritta e poi invalidata (v. Orrick, 
Herrington & Sutcliffe, Il caso San Raffaele, op. cit.).  
134 Orrick, Herrington & Sutcliffe, Il caso San Raffaele, op. cit.  
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cessione che non vi abbiano partecipato possano agire esecutivamente sui beni ceduti. 
Al contrario, uno dei motivi che potrebbe indurre un soggetto ad istituire un trust è 
proprio quello di evitare che i beni oggetto di conferimento possano essere attaccati dai 
creditori del settlor.   
 
3.2 Il fondo patrimoniale  
 
3.2.1 Definizione e descrizione dell’istituto  
 
Il fondo patrimoniale è uno strumento introdotto nell’ordinamento italiano dalla 
L. 19 maggio 1975, n. 151 (Riforma del diritto di famiglia) e disciplinato agli artt. 167 e 
ss. c.c. Esso consiste in un insieme di beni che viene destinato dai coniugi o da un terzo 
al soddisfacimento dei bisogni della famiglia135.  
Il fondo patrimoniale appartiene alla categoria dei negozi di destinazione136 e, 
inoltre, costituisce “patrimonio separato” poiché, per effetto della destinazione dei beni 
ai bisogni della famiglia, essi possono essere aggrediti solo dai creditori relativi ad atti 
compiuti per il soddisfacimento di bisogni familiari137. La separazione patrimoniale è 
quindi strumentale alla protezione dei beni costituiti in fondo ed il vincolo apposto sui 
beni è da considerarsi efficace erga omnes138. 																																																								
135 QUADRI, Fondo patrimoniale, in Enciclopedia Giuridica Treccani, 2007, pp. 1 ss. L’introduzione del fondo 
patrimoniale determina la sostituzione dell’istituto del patrimonio familiare. Secondo GABRIELLI, 
Patrimonio familiare e fondo patrimoniale, in Enc. dir., Milano, 1982, pp. 825 ss., tale avvicendamento testimonia 
la volontà del legislatore di dotare i privati di strumenti di destinazione patrimoniale sempre più duttili. In 
particolare, QUADRI, Fondo patrimoniale, op. cit., p. 1, sostiene che questa direzione seguita dal legislatore 
è confermata dal fatto che l’originaria formulazione dell’art. 170 c.c. affermasse la necessità 
dell’autorizzazione del tribunale nei casi di “utilità” e di “necessità evidente”. Al contrario, l’attuale art. 
169 c.c. dispone l’intervento del tribunale solo nel caso in cui siano presenti figli minori. 
136 Sul concetto di “negozio di destinazione” si rinvia, per tutti, a PALERMO, Ammissibilità e disciplina del 
negozio di destinazione, in AA. VV., Destinazione di beni allo scopo. Strumenti attuali e tecniche innovative, in Quaderni 
romani di diritto commerciale, LIBONATI-FERRO-LUZZI, Giuffrè, Milano, 2003, p. 246. 
137 Oltre ad essere sottoposti, sulla base di quanto disposto dall’art. 169 c.c., ad un peculiare regime 
circolatorio. 
138 Il vincolo apposto sui beni dal disponente permette ad essi di sfuggire all’applicazione dell’art. 2741 
c.c., poiché essi non possono essere attaccati da ogni creditore del disponente ma, alla luce di quanto 
disposto dall’art. 170 c.c., solo da coloro nei confronti dei quali il disponente si è impegnato per 
soddisfare i bisogni della famiglia. La Cassazione ha precisato, con sentenza del 15 marzo 2006, n. 5684, 
che spetta al debitore dimostrare che una certa obbligazione sia stata contratta per il soddisfacimento dei 
bisogni familiari. 
Infine, si ritiene opportuno ricordare che la giurisprudenza di legittimità (Cass. civ., Sez. III, 22 gennaio 
1999, n. 591, in Foro it., 1999, fasc. 1, p. 1470; Cass. civ., Sez. III, 17 gennaio 2007, n. 966, in Guida al 
Diritto, 2007, fasc. 6, p. 34) e la dottrina prevalente ritengono che l’istituto possa essere ricondotto tra gli 
“atti a titolo gratuito”. Questa classificazione, prima dell’introduzione dell’art. 2929-bis c.c. da parte del 
D.L. n. 83/2015, comportava delle notevoli conseguenze sul piano dell’esercizio dell’azione revocatoria, 
poiché l’atto di costituzione del fondo patrimoniale sarebbe potuto essere revocato tramite azione 
ordinaria ex art. 2901 c.c. In particolare, COPPOLA, Gratuità e liberalità della costituzione di fondo patrimoniale, 
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Prima di procedere al confronto tra l’istituto in esame ed il trust, può essere utile 
affrontare due problematiche connesse al primo e relative (i) ai limiti alla destinazione e 
(ii) all’oggetto del fondo patrimoniale. 
Quanto ai limiti alla destinazione, si noti come le disposizioni codicistiche 
affermino solo che i beni costituiti in fondo debbano essere utilizzati per far fronte ai 
bisogni della famiglia. È necessario quindi chiedersi quali siano i confini del concetto di 
“bisogno” e se le parti abbiano la possibilità di determinarli convenzionalmente. La 
dottrina prevalente nega quest’ultima possibilità perché in tal modo l’autonomia privata 
andrebbe ad incidere sulle ragioni creditorie139. 
Relativamente all’oggetto del fondo patrimoniale si deve segnalare che non tutti i 
beni possono farne parte. Infatti, all’art. 167, comma 1, c.c. il legislatore ha 
espressamente disposto che possano rientrarvi solo beni determinati rientranti in una 
delle seguenti categorie: beni immobili, beni mobili iscritti in pubblici registri e titoli di 
credito. Essi non devono essere necessariamente fruttiferi perché tutti i beni 
contribuiscono ai bisogni della famiglia, a prescindere dalla circostanza che essi 
confluiscano in una riserva patrimoniale, oppure vengano alienati o reimpiegati, oppure 
vadano ad aumentare la garanzia nei confronti dei creditori del fondo140.  
																																																																																																																																																													
in Rass. dir. civ., 1983, pp. 671 ss., esclude la natura liberale dell’atto costitutivo di un fondo patrimoniale 
facendo leva sull’esigenza di attuazione di bisogni familiari, che precluderebbe la sussistenza di un animus 
donandi; CARRESI, Fondo patrimoniale, in Enc. giuridica, vol. XIV, 1989 e GABRIELLI, Patrimonio familiare e 
fondo patrimoniale, in Enc. dir., vol. XXXII, Milano, 1982, p. 310, considerano la costituzione del fondo un 
“atto di liberalità”, dovendosi quindi applicare la disciplina della donazione per quanto non espressamente 
disposto agli artt. 167-171 c.c. Tuttavia, si ritiene opportuno precisare che gli atti a titolo gratuito si 
distinguono dalla donazione da un punto di vista soggettivo (nei primi manca l’animus donandi), mentre, 
in entrambi i casi, sussiste l’elemento oggettivo dell’impoverimento di un soggetto ed il contestuale 
arricchimento di un altro 
Pur non essendo certo questa la sede per affrontare le problematiche sollevate dal nuovo art. 2929-bis c.c. 
(rubricato “Espropriazione di beni oggetto di vincoli di indisponibilità o di alienazioni a titolo gratuito”), si può 
ricordare come esso preveda espressamente la possibilità del creditore pregiudicato da un atto del 
debitore, di costituzione di vincolo di indisponibilità o di alienazione, che ha per oggetto beni immobili o 
beni mobili iscritti in pubblici registri, compiuto a titolo gratuito successivamente al sorgere del credito, di  
procedere – dotato di titolo esecutivo – all’esecuzione forzata (anche senza aver prima ottenuto una 
sentenza che testimoni il vittorioso esperimento dell'azione revocatoria, ma solo se trascrive il 
pignoramento nel termine di un anno dalla data in cui l'atto è stato trascritto). 
139 Come cit. da DEMARCHI, Commento all’art. 167 c.c., in CENDON (a cura di), Commentario al Codice 
Civile, Giuffrè, Milano, 2010, pp. 1100-1101: DE PAOLA-MACRÌ, Il nuovo regime patrimoniale della famiglia, 
Giuffrè, Milano, 1978; GABRIELLI, I rapporti patrimoniali trai coniugi, Libreria Goliardica, Trieste, 1981; 
AULETTA, Il fondo patrimoniale, Giuffrè, Milano, 1990; contra CARRESI, Del fondo patrimoniale, in CIAN-
OPPO-TRABUCCHI (a cura di), Commentario al diritto italiano della famiglia, CEDAM, Padova, 1992, p. 53, 
il quale propende per ammettere – pur con delle perplessità – la determinazione convenzionale dei 
bisogni. Le perplessità derivano dal fatto che a) i coniugi perdono il potere di amministrazione dei beni 
conferiti nel fondo e b) viene ristretta la sfera di beni sui cui i creditori possono far valere le loro ragioni. 
140 GALASSO, Del regime patrimoniale della famiglia, in SCIALOJA-BRANCA (a cura di), Comm. cod. civ., 
Zanichelli, Bologna, 2003, p. 135. 
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Parte della dottrina ritiene che l’elenco di cui all’art. 167 c.c. debba considerarsi 
tassativo per esigenze di opponibilità del vincolo ai creditori: questi ultimi devono poter 
conoscere se un bene abbia o meno una particolare destinazione141. Proprio per questo 
motivo, si esclude che possano essere costituite in fondo aziende 142 , mentre si 
ammettono i titoli di credito143.  
 
3.2.2 Le differenze tra il fondo patrimoniale ed il trust  
 
In primis è necessario segnalare che sia il fondo patrimoniale che il trust rientrano 
nella macrocategoria dei “patrimoni separati”. Tale espressione serve ad indicare una 
massa diversificata rispetto al rimanente patrimonio generale di un determinato 
soggetto. Operando un confronto tra patrimonio generale e patrimonio separato, si 
presentano delle differenze sia quantitative (poiché, in caso di “separazione”, si può 
ravvisare l’esistenza di un’esigenza, scelta tra quelle realizzabili per mezzo del patrimonio 
generale) che qualitative (in quanto la destinazione ad uno scopo modifica la fisionomia 
della massa patrimoniale). Inoltre, benché il regime giuridico si differenzi a seconda 
dell’istituto che viene ricompreso nella macrocategoria in analisi, si possono individuare 
le seguenti caratteristiche comuni: (i) al titolare del patrimonio separato viene vietato di 
utilizzare lo stesso per scopi diversi da quelli dichiarati in sede di costituzione; (ii) i 
creditori del titolare non possono aggredire sic et simpliciter i beni “separati”, ma è 
necessario che venga precisato il titolo dell’obbligazione e questo trovi corrispondenza 
nel vincolo di destinazione della massa separata 144 . Ciò significa che un’ulteriore 
caratteristica dei patrimoni separati è quella di determinare il sorgere di limiti alla 
garanzia dei creditori: limiti individuati sulla base dello scopo perseguito dal titolare, 
senza alcun riguardo alla situazione soggettiva del creditore e del debitore. Infatti, la 																																																								
141 PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., p. 19. 
142 GABRIELLI, Patrimonio familiare e fondo patrimoniale, in Enc. dir., vol. XXXII, Milano, 1982, p. 313, 
precisa che possono essere costituiti in fondo solo i beni suscettibili di una autonoma segnalazione 
pubblicitaria. 
143 Ai sensi dell’art. 167, ult. comma, c.c., i titoli di credito deve essere vincolato rendendolo nominativo 
con annotazione del vincolo, o in altro modo idoneo. Quindi, i diritti di credito possono essere costituiti 
in fondo solo nel caso in cui siano incorporati in un titolo di credito avente le caratteristiche di cui sopra. 
Come affermato da CENNI, Il fondo patrimoniale, in ZATTI (diretto da), Trattato di diritto di famiglia, Regime 
patrimoniale della famiglia, ANELLI-SESTA (a cura di), Giappichelli, Milano, 2002, pp. 574 ss., vi sono dei 
dubbi circa la conferibilità di quote di società a responsabilità limitata: esse non sono certamente 
assimilabili a titoli di credito ma, a seguito della L. 12 agosto 1993, n. 310 (Norme per la trasparenza nella 
cessione di partecipazioni e nella composizione della base sociale delle società di capitali, nonché nella cessione di esercizi 
commerciali e nei trasferimenti di proprietà dei suoli), la circolazione delle stesse è connotata da un regime 
pubblicitario tale da poterle ricomprendere nella categoria dei beni mobili iscritti nei pubblici registri, e 
quindi suscettibili di inclusione nel fondo. 
144 DURANTE, Patrimonio (dir. civ.), in Enc. giur., Milano, vol. XXII, 1991, p. 3. 
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destinazione è volta a soddisfare un interesse del disponente e, di conseguenza, a 
garantire alcuni debiti prima di altri145. 
 
Nonostante questo profilo di somiglianza, le differenze tra i due istituti sono 
molte e tali da rendere il trust uno strumento molto più duttile rispetto al fondo 
patrimoniale146. 
Innanzitutto, il settlor può decidere in piena libertà le finalità della destinazione 
patrimoniale. Al contrario, ciò non è possibile nel fondo patrimoniale, il quale è 
connotato, come meglio specificato nel paragrafo 3.2.1, da una finalità del vincolo 
predeterminata dal legislatore (il soddisfacimento dei bisogni familiari). 
Inoltre, il trust è insensibile alle problematiche relative al diritto di famiglia che, 
invece, sono molto rilevanti in sede di costituzione di un fondo patrimoniale. Ad 
esempio, la presenza di una famiglia è presupposto per la costituzione di un fondo 
patrimoniale, ma non ha alcun ruolo nell’istituzione di un trust. Ed ancora, per il trust 
non rileva il venir meno del vincolo coniugale, mentre, sulla base di quanto disposto 
dall’art. 171 c.c., il fondo patrimoniale cessa con l’annullamento, lo scioglimento o la 
cessazione degli effetti civili del matrimonio o con il raggiungimento della maggiore età 
dell’ultimo figlio, se non vi sono figli minorenni. 
Una terza difformità riguarda i beni e/o i diritti che possono essere conferiti 
nell’uno e nell’altro strumento. In particolare, il trust non soffre le limitazioni previste 
all’art. 167 c.c. per il fondo patrimoniale, in quanto la costituzione di un bene in trust 
non è subordinata ad un particolare regime pubblicitario dello stesso. 
In più, il trustee ha sempre la possibilità di intervenire sui beni costituiti in trust, 
mentre affinché i coniugi possano intervenire sui beni del fondo147 devono sussistere le 
seguenti condizioni: i) devono essere entrambi d’accordo sull’operazione da compiere; 
ii) se sono presenti figli minori, devono ottenere un’autorizzazione dal tribunale; iii) 
l’intervento deve rientrare in un caso di “necessità od utilità evidente”. 
 
 
 
 																																																								
145 Ibid., p. 4. 
146 Per l’individuazione delle differenze trai due istituti è stato fatto riferimento a quanto riportato da 
PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., pp. 19-20. 
147 Alla luce di quanto disposto dall’art. 169 c.c., per “intervenire sui beni in fondo” si intende: a) alienarli, 
b) vincolarli, c) ipotecarli, d) darli in pegno, e) vincolarli in altro modo. 
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3.2.3 Le sorti del fondo patrimoniale in caso di fallimento  
 
Dato che in seguito ci si occuperà dell’ipotesi in cui, in un momento successivo 
rispetto all’istituzione di un trust pre-concorsuale, la società disponente fallisca148, si 
ritiene opportuno chiedersi quali siano le sorti del fondo patrimoniale in caso di 
fallimento. 
L’art. 46, comma 1, n. 3, l. fall. prevede che non vengano compresi nel 
fallimento “i beni costituiti in fondo patrimoniale ed i frutti di essi”. Ciò significa che il fallito 
non perde né la disponibilità dei beni conferiti nel fondo patrimoniale, né la possibilità 
di amministrarli. Inoltre, il fallito può costituire un nuovo fondo patrimoniale nel quale 
inserire i beni non compresi nel fallimento: i questo modo, il fallito potrebbe godere dei 
frutti dei beni ed evitare, allo stesso tempo, di ricadere nel divieto di cui all’art. 42, 
comma 2, l. fall., disposizione che prevede che siano assoggettati alla procedura 
fallimentare tutti i beni che pervengono al fallito durante il fallimento149. 
Secondo parte della dottrina, i beni in questione potrebbero essere appresi dal 
curatore fallimentare per soddisfare i creditori di obbligazioni contratte nell’interesse 
della famiglia150. Tuttavia, la giurisprudenza ha da tempo definito un orientamento 
consolidato ed afferma che i beni del fondo patrimoniale non sono compresi nel 
fallimento perché costituiscono un patrimonio separato151. 
Bisogna però precisare che la giurisprudenza è anche concorde nell’affermare 
l’assoggettabilità dell’atto costitutivo del fondo patrimoniale alla revocatoria fallimentare 
ex art. 64 l. fall., in quanto atto a titolo gratuito152. Peraltro, a seguito della Riforma del 
2015 (D.L. n. 83/2015), non è neppure necessaria la revocatoria (ancorché di diritto). 
Infatti, l’art. 64, comma 2, l. fall. prevede che gli atti a titolo gratuito compiuti entro i 
due anni precedenti rispetto alla dichiarazione di fallimento siano privi di effetti rispetto 
ai creditori.  
 
 
 																																																								
148 V. infra § 4.3.1.4) 
149 PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., p. 20. 
150 BONSIGNORI, Il fallimento, in GALGANO (a cura di), Trattato di diritto commerciale, CEDAM, Padova, 
1986, p. 322; GUGLIELMUCCI, Effetti del fallimento per il fallito, in Commentario Scialoja-Branca alla Legge 
fallimentare, Zanichelli, Bologna-Roma, 1986, p. 134, come cit. da FEDERICO-BOSTICCO, Commento 
all’art. 46 l. fall., in LO CASCIO (a cura di), Codice commentato del fallimento, Ipsoa, 2015, p. 527. 
151 Cass., 20 giugno 2000, n. 8379, in Giustizia Civile, 2000, p. 2584; dopo l’entrata in vigore del D.lgs. 9 
gennaio 2006, n. 5: Cass. 22 gennaio 2010, n. 1112, in Foro it., 2011, fasc. 1, p. 574. 
152 Cass., 16 giugno 2010, n. 16760, in Fall., 2010, p. 1135; App. Firenze, 2 ottobre 2006, n. 1600. 
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3.3 Gli atti di destinazione  
 
3.3.1 Definizione e descrizione dell’istituto  
 
Lo strumento dell’atto di destinazione è stato introdotto all’art. 2645-ter c.c. 
dall’art. 39-novies del D.L. 30 dicembre 2005, n. 273, convertito in L. 23 febbraio 2006, n. 
51153. La disposizione prevede la trascrizione degli atti di destinazione, ovvero quegli atti 
con i quali un soggetto (il “conferente” o il “disponente”) dispone che per un 
determinato periodo di tempo (specificato dal disponente stesso o dalla legislazione) 
certi beni (mobili, immobili registrati o individuati espressamente dalla legge) siano 
destinati alla realizzazione di interessi meritevoli di tutela. Mediante l’atto di destinazione 
si appone sui beni un vincolo, il quale determina che tali beni ed i loro frutti potranno 
essere utilizzati solo per realizzare il fine indicato nell’atto costitutivo e potranno essere 
aggrediti solo per le obbligazioni contratte per raggiungerlo154. 
Si noti come la disposizione in esame, pur individuando i requisiti minimi 
dell’atto di destinazione, lasci ampissimo spazio all’autonomia privata, la quale ha adesso 
la possibilità di realizzare (e, ancora prima, di individuare) finalità destinatorie. Alcuni 
ritengono che l’art. 2645-ter c.c. abbia rimosso il principio della tipicità delle cause di 
separazione patrimoniale155, mentre altri affermano che la nuova disposizione abbia 
introdotto – accanto alle singole ipotesi tipiche di separazione patrimoniale – uno 
strumento avente carattere generale e dotato di uno schema aperto156. Nel paragrafo 
3.3.3 si chiarirà se la salvaguardia dell’impresa in crisi possa essere ritenuta “meritevole 
di tutela”. 
 																																																								
153 Art. 2645-ter – Trascrizione di atti di destinazione per la realizzazione di interessi meritevoli di tutela 
riferibili a persone con disabilità, a pubbliche amministrazioni, o ad altri enti o persone fisiche. Gli atti in 
forma pubblica con cui beni immobili o beni mobili iscritti in pubblici registri sono destinati, per un periodo non superiore a 
novanta anni o per la durata della vita della persona fisica beneficiaria, alla realizzazione di interessi meritevoli di tutela 
riferibili a persone con disabilità, a pubbliche amministrazioni, o ad altri enti o persone fisiche ai sensi dell'articolo 1322, 
secondo comma, possono essere trascritti al fine di rendere opponibile ai terzi il vincolo di destinazione; per la realizzazione di 
tali interessi può agire, oltre al conferente, qualsiasi interessato anche durante la vita del conferente stesso. I beni conferiti e i 
loro frutti possono essere impiegati solo per la realizzazione del fine di destinazione e possono costituire oggetto di esecuzione, 
salvo quanto previsto dall'articolo 2915, primo comma, solo per debiti contratti per tale scopo. 
154 CENDON (a cura di), Commento all’art. 2645-ter c.c., in Commentario al codice civile, Giuffrè, Milano, 2008, 
pp. 273-275. 
155 LEUZZI, Riflessioni sull’art. 2645-ter c.c. nel quadro dei limiti interposti dalla giurisprudenza, in Trusts, 2015, 
fasc. 1, p. 15.  
156 ROJAS ELGUETA, Autonomia privata e responsabilità patrimoniale del debitore, op. cit., pp. 99-100. In 
particolare, l’Autore sottolinea come l’unica limitazione che deve essere rispettata da questa forma di 
separazione avente carattere generale sia il perseguimento di un interesse meritevole di tutela ex art. 1322, 
comma 2, c.c.  
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Le principali problematiche connesse alla disposizione riguardano: a) la natura 
della norma introdotta; b) i beni che possono essere oggetto del vincolo di destinazione; 
c) la definizione della nozione di meritevolezza rilevante alla stregua della disposizione 
in esame. 
Sub a), ci si interroga se la norma abbia natura sostanziale (c.d. norma sugli atti) 
oppure si limiti a disciplinare gli effetti aggiuntivi rispetto a quelli di un negozio tipico o 
atipico a cui si accompagna (c.d. norma sugli effetti).  
Dottrina autorevole ritiene che la vera novità introdotta con l’art. 2645-ter c.c. sia 
data dal recepimento da parte del legislatore dello schema generale del negozio di 
destinazione157: questa scelta si pone al culmine di un percorso culturale che, tra le varie 
soluzioni possibili, ha scelto di utilizzare l’atto di destinazione per soddisfare le richieste 
di individuare uno strumento di articolazione del patrimonio per realizzare uno scopo 
predeterminato158. 
Secondo altri, invece, la disposizione è una c.d. norma sugli effetti. A tale 
soluzione si giunge valorizzando la collocazione sistematica della norma (situata tra le 
disposizioni che regolano la trascrizione) e ritenendo che i riferimenti “sostanziali” non 
siano sufficienti ad individuare un nuovo negozio innominato ad effetti reali159.  
Sub b) si discute se, oltre ai beni immobili ed ai beni mobili registrati, possano 
essere oggetto di destinazione anche alcuni beni mobili non registrati. 
 Secondo coloro che ritengono l’art. 2654-ter c.c. una c.d. norma sugli effetti, 
benché la lettera dell’art. 2645-ter c.c. possa indurre ad individuare un parallelismo con i 
beni conferibili in un fondo patrimoniale ex art. 167 c.c. (beni immobili, beni mobili 
registrati, titoli di credito), le due disposizioni andrebbero tenute ben distinte. Infatti, 
l’art. 167 c.c., a differenza dell’altra disposizione presa in considerazione, avrebbe 																																																								
157 PALERMO, Configurazione dello scopo, opponibilità del vincolo, realizzazione dell’assetto di interessi, in BIANCA 
Mirzia (a cura di), La trascrizione dell’atto negoziale di destinazione. L’art. 2645-ter del codice civile, Giuffrè, 
Milano, 2007, pp. 75 ss. 
158 BIANCA, Novità e continuità dell’atto negoziale di destinazione, in BIANCA Mirzia (a cura di), La trascrizione 
dell’atto negoziale di destinazione. L’art. 2645-ter del codice civile, op. cit., p. 29. 
159 PIRRUCCIO, La segregazione dell’intero patrimonio aziendale nel trust non consente il normale svolgimento della 
procedura concorsuale in danno alla massa dei creditori, in Giur. merito, 2010, fasc. 6, p. 1594. L’Autore riporta i 
riferimenti “sostanziali” che potrebbero far protendere per inserire la disposizione tra le c.d. norme sugli 
atti, ritenendoli però insufficienti: (i) il riferimento alla realizzazione di interessi meritevoli di tutela 
riferibili a soggetti determinati (persone con disabilità, pubbliche amministrazioni, altri enti o persone 
fisiche ai sensi dell’art. 1322, comma 2, c.c.); (ii) i beni conferiti ed i loro frutti possano essere impiegati 
solo per la finalità individuata nell’atto di destinazione; (iii) sono individuati i soggetti processualmente 
legittimati (oltre il conferente, qualsiasi altro soggetto interessato); (iv) viene definita la durata massima del 
vincolo (novanta anni o la durata della vita della persona fisica beneficiaria). 
Ha aderito a questa secondo soluzione il Tribunale di Trieste che, con sentenza del 7 aprile 2006, in Rivista 
del notariato, 2007, p. 367, ha escluso che il legislatore abbia voluto introdurre una nuova tipologia 
negoziale traslativa. 
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carattere sostanziale e quindi sarebbe idonea a delimitare l’ambito oggettivo del fondo 
patrimoniale. 
Tuttavia, indipendentemente dall’aderire all’una o all’altra tesi di cui sub a), la principale 
conseguenza dell’ammettere la possibilità di apporre un vincolo ad un bene non 
rientrante nelle categorie indicate nella disposizione sarebbe quella di determinare 
l’opponibilità a terzi di vincoli su beni non registrati. In questo modo verrebbero 
sacrificate le esigenze di circolazione di questi ultimi e ciò non può essere ammesso in 
quanto l’ordinamento italiano riconosce a tali esigenze assoluta priorità160. Sarebbe 
quindi possibile costituire vincoli di destinazione su beni non ricompresi nella lettera 
dell’art. 2645-ter c.c. solo nel caso in cui si riuscisse a rendere edotti i terzi dell’esistenza 
di tali vincoli: evenienza che dovrà essere verificata caso per caso161.  
Al contrario, altri qualificano l’art. 2645-ter c.c. alla stregua di una norma 
eccezionale in quanto derogatrice (i) del principio del numerus clausus dei diritti reali, (ii) 
del divieto di apporre limitazioni reali alla proprietà e (iii) dell’art. 2740 c.c.162. 
Sub c), infine, deve essere affrontato il rilevante problema della definizione della 
nozione di meritevolezza. La disposizione in esame prevede, infatti, che l’apposizione 
del vincolo sia possibile solo al fine di realizzare interessi meritevoli di tutela riferibili a) 
a persone con disabilità, b) a pubbliche amministrazioni, c) altri enti o persone fisiche ai 
sensi dell’art. 1322, comma 2, c.c.  
La prima questione che si pone è quella che riguarda il significato da attribuire al 
richiamo all’art. 1322, comma 2, c.c. Solo una parte della dottrina ritiene questo ultimo 
inciso rilevante e giustificato dal fatto che nell’art. 2645-ter c.c. convivano elementi di 
tipicità e di atipicità163. 
Pare, però, di dover dedicare maggiore attenzione alla questione del contenuto 
della meritevolezza. Gli Autori che hanno ritenuto la meritevolezza degli atti di 
destinazione diversa da quella richiesta per i contratti atipici, lo hanno fatto sostenendo 
che la prima esprima un punto d’incontro tra l’interesse del disponente e quello dei 
																																																								
160 In particolare PETRELLI, La trascrizione degli atti di destinazione, in Rivista di diritto civile, 2006, p. 171, 
ritiene che la testimonianza dell’assoluta priorità riconosciuta dall’ordinamento alla esigenze di 
circolazione dei beni non registrati sia da essere ricercata nell’art. 1153 c.c. (c.d. regola del possesso vale 
titolo). 
161 Ibid., pp. 171 ss. L’Autore ritiene che negare la possibilità di istituire vincoli di destinazione su beni 
mobili non registrati sia antistorico poiché quella attuale è un’epoca connotata da una sempre maggiore 
mobilizzazione della ricchezza.  
162 RUSSO, Il negozio di destinazione di beni immobili o di mobili registrati (art. 2645-ter c.c.), in Vita not., p. 1252. 
163 Ibid., pp. 1238 ss. 
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creditori164. Nella stessa prospettiva si collocano coloro che assegnano alla meritevolezza 
un contenuto solidaristico165, di pubblica utilità166 o di realizzazione di “scopi non lucrativi 
rilevanti sul piano della morale”167. Vi è poi chi afferma che la “meritevolezza” sia un 
sinonimo di “liceità”, facendo così coincidere la meritevolezza degli atti di destinazione 
con quella degli atti atipici168. Infine, si segnala la peculiare posizione di chi concepisce la 
meritevolezza come “congruità alla destinazione”169 o agli interessi destinatori, essendo 
quindi espressione dell’autonomia individuale nonché, ad ultimo, riconducibile alla mera 
ragionevolezza170. 
Tuttavia, nel caso in cui si riconosca alla nozione di “meritevolezza” un 
significato minimamente vincolante (o, se si preferisce, massimamente ampio) e, quindi, 
si ritenga che l’art. 2645-ter c.c. riconosca la possibilità di realizzare qualsiasi tipo di 
finalità destinatoria (con il solo limite del perseguimento di un interesse lecito), non può 
essere evitato lo scontro tra la “nuova” disposizione e l’art. 2740, comma 2, c.c. Infatti, 
mentre la prima norma attribuisce all’autonomia privata massima ampiezza, la seconda 
sanziona con l’inefficacia ogni effetto segregativo realizzato al di fuori degli schemi 
individuati dal legislatore. Di conseguenza, parte della dottrina afferma che, tramite l’art. 
2645-ter c.c., sia stata implicitamente abrogata la riserva di legge di cui all’art. 2740, 
comma 2, c.c. nella parte in cui attribuisce al legislatore il compito di indicare le ipotesi 
di c.d. entity shielding 171, mantenendo invece la sua portata precettiva in relazione al c.d. 
owner shielding172. Ciò significa che la riserva di legge continuerebbe a coprire solo l’effetto 																																																								
164 NUZZO, Atti di destinazione e interessi meritevoli di tutela, in BIANCA Mirzia (a cura di), La trascrizione 
dell’atto negoziale di destinazione. L’art. 2645-ter del codice civile, op. cit., pp. 59 ss. 
165 SPADA, Conclusioni, in BIANCA Mirzia (a cura di), La trascrizione dell’atto negoziale di destinazione. L’art. 
2645-ter del codice civile, op. cit., p. 203 come cit. in BIANCA Mirzia, Vincoli di destinazione del patrimonio, in 
Enc. giur., 2006, p. 14.  
166 GAZZONI, Osservazioni, in BIANCA Mirzia (a cura di), La trascrizione dell’atto negoziale di destinazione. 
L’art. 2645-ter del codice civile, op. cit., pp. 215 ss. come cit. in BIANCA, Vincoli di destinazione del patrimonio, 
op. cit., p. 14.  
167 MORACE PINELLI, Atti di destinazione, Trust e responsabilità del debitore, Giuffrè, Milano, 2007, p. 189 
come cit. in BIANCA Mirzia, Vincoli di destinazione del patrimonio, op. cit., p. 14.  
168 VETTORI, Atto di destinazione e trascrizione. L’art. 2654-ter c.c., in BIANCA Mirzia (a cura di), La 
trascrizione dell’atto negoziale di destinazione. L’art. 2645-ter del codice civile, op. cit., p. 171. 
169 DE NOVA, Esegesi dell’art. 2645-ter c.c., in AA. VV., Gli atti notarili di destinazione. L’art. 2645-ter c.c. del 
codice civile, Convegno tenutosi a Milano il 19 giugno 2006, come cit. in BIANCA Mirzia, Vincoli di 
destinazione del patrimonio, op. cit., p. 14.  
170 PALERMO, Configurazione dello scopo, opponibilità del vincolo, realizzazione dell’assetto di interessi, in BIANCA 
Mirzia (a cura di), La trascrizione dell’atto negoziale di destinazione. L’art. 2645-ter del codice civile, op. cit., p. 73. 
171 ROJAS ELGUETA, Autonomia privata e responsabilità patrimoniale del debitore, op. cit., pp. 101-102. 
L’espressione entity shielding (o affirmative asset partitioning) deriva dalla dottrina nordamericana ed indica “la 
separazione trai beni del patrimonio generale e i beni del patrimonio destinato del debitore che esclude di questi ultimi beni 
all’aggressione dei creditori generali.” 
172 HANSMANN-KRAAKMAN-SQUIRE, Law and The Rise Of The Firm, Harvard Law School, 
Discussion Paper No. 546 (2/2006), reperibile al sito 
http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/papers/pdf/Kraakman_et%20al_546.pdf: Per owner 
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segregativo che si caratterizza per mettere al riparo il patrimonio del debitore dalle 
istanze dei creditori. In questo modo, potrebbe essere superato il (tipico) sistema 
tradizionale dei patrimoni separati, il quale verrebbe affiancato da uno schema (atipico) 
di separazione patrimoniale generale dotato dei caratteri di cui all’art. 2645-ter c.c.173. È 
inevitabile, a questo punto, il confronto con il trust. 
 
3.3.2 Le differenze tra gli atti di destinazione ed il trust 
 
Nonostante gli evidenti punti di contatto tra gli atti di destinazione ed il trust, è 
indubbio che i due istituti presentino delle consistenti differenze174. Prima di analizzarle 
puntualmente, sembra opportuno evidenziare una difformità di base trai due istituti 
derivante dalle loro diverse origini: infatti, mentre il trust si è sviluppato in sistemi che 
prevedono la standardizzazione dei patrimoni separati, l’art. 2645-ter c.c. si accoda ad 
una serie di strumenti già disciplinati dall’ordinamento italiano e volti a perseguire 
finalità simili175. 
Quanto, invece, allo studio delle discrasie, si noti, in primis, come gli atti di 
destinazione siano caratterizzati da una minore intensità della separazione patrimoniale. 
Infatti, mentre il trust permette di ottenere una separazione patrimoniale assoluta tra il 
patrimonio del trust e quello del trustee, tramite gli atti ex art. 2645-ter c.c. si ottiene solo 
una separazione patrimoniale c.d. unilaterale. Quest’ultima si connota per determinare la 
non sottoponibilità ad esecuzione dei beni del patrimonio separato da parte dei creditori 
personali del disponente; tuttavia, egli rimane responsabile con il suo intero patrimonio 
per le obbligazioni contratte in relazione ai beni conferiti nel patrimonio separato. La 
minore intensità della separazione è testimoniata anche dal fatto che, negli atti di 
destinazione, il vicolo apposto sul bene destinato viene meno nel momento in cui tale 
bene è alienato. Ciò determina che il corrispettivo versato per il bene non entri a far 
parte del patrimonio separato. Invece, quando un bene in trust viene alienato, il relativo 
corrispettivo è conferito in trust. 
Inoltre, anche se il legislatore nel delineare gli atti di destinazione ha lasciato 
ampi margini di discrezionalità al disponente, si deve notare come l’art. 2645-ter c.c. non 																																																																																																																																																													
shielding si intende “the functional inverse of entity shielding because it protects the personal assets of firm owners from the 
claims of firm creditors.” 
173 ROJAS ELGUETA, Autonomia privata e responsabilità patrimoniale del debitore, op. cit., p. 102. 
174 Nell’esposizione delle differenze è stato seguito l’approccio proposto da PANERI-SOGLIANO (a 
cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., pp. 23-25. 
175 ROJAS ELGUETA, Autonomia privata e responsabilità patrimoniale del debitore, op. cit., p. 102. 
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ammetta la segregazione patrimoniale per finalità generiche non riferite a specifici 
beneficiari. Nel trust, al contrario, il problema non si pone: è sufficiente ricorrere, ad 
esempio, ad un trust di scopo, il quale non richiede l’individuazione di beneficiari 
determinati. 
Una terza differenza riguarda l’amministrazione dei beni: mentre nessuna 
indicazione è data dal legislatore in relazione agli atti di destinazione, le norme dei c.d. 
paesi trust spesso disciplinano puntualmente il rapporto fiduciario tra il settlor ed il trustee. 
Vi sono poi difformità relative: (i) all’oggetto, poiché il trust non subisce le 
limitazioni previste per gli atti di destinazione176; (ii) alla forma, in quanto mancano degli 
espressi vincoli di forma per il trust; (iii) alla durata, perché, mentre l’art. 2645-ter c.c. 
individua la durata massima degli atti di destinazione in novanta anni o la vita del 
beneficiario, la definizione della durata del trust dipende dalla legge regolatrice scelta. 
 
3.3.3 L’utilizzo del vincolo di destinazione nell’ambito della crisi d’impresa  
 
Vi è, infine, da chiedersi se gli atti di destinazione possano essere utilizzati 
nell’ambito della gestione della crisi d’impresa e, in particolare, se la tutela dell’attività 
imprenditoriale possa rientrare tra gli “interessi meritevoli di tutela”. 
Con riguardo al primo punto, può essere utile esaminare due pronunce in cui si è 
esclusa tale possibilità nel caso in cui si preveda a breve l’utilizzo di un concordato 
preventivo. In particolare, il Tribunale di Vicenza, con sentenza 31 marzo 2011177, ha 
escluso la possibilità di utilizzare l’istituto di cui all’art. 2645-ter c.c. in quanto gli 
“interessi meritevoli di tutela” a cui la disposizione fa riferimento sono integrati solo nel 
caso in cui, mediante tale strumento, si perseguano obiettivi di “solidarietà sociale”, 
concetto nel quale non rientrerebbe la tutela dei creditori dell’impresa. 
Il Tribunale di Verona, con sentenza 13 marzo 2012178, fornisce, invece, una 
motivazione più specifica: alla luce di quanto disposto dall’art. 168 l. fall., dalla data di 
presentazione della domanda di concordato preventivo, i creditori non possono iniziare 
o proseguire azioni esecutive sul patrimonio del debitore; quindi, non può essere 
istituito un vincolo di destinazione da parte di un soggetto che abbia l’intenzione di 
ricorrere al concordato preventivo, poiché, così facendo, il debitore riuscirebbe ad 
anticipare l’effetto protettivo. In sostanza, il Tribunale veronese ritiene che gli atti di 																																																								
176 Relativamente alle limitazioni dell’oggetto negli atti di destinazione, v. supra § 3.3.1.  
177 Trib. Vicenza, 31 marzo 2011, in Banca Dati Giuffrè. 
178 Trib. Verona, 13 marzo 2012, in Banca Dati Giuffrè. 
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destinazione si prestino ad essere utilizzati come strumenti elusivi della disciplina dettata 
dalla legge fallimentare e quindi conclude per la nullità degli stessi ex art. 1344 c.c.  
 Tuttavia, è necessario esaminare la questione prendendo in considerazione 
quanto introdotto dal legislatore con D.L. 22 giugno 2012, n. 83 (cosiddetto "Decreto 
Sviluppo"), convertito con modificazioni dalla L. 7 agosto 2012, n. 134, determinando	
l’ingresso nell’ordinamento di un nuovo strumento: il concordato in bianco179. Con tale 
istituto il legislatore ha espressamente riconosciuto e disciplinato l’esigenza di 
protezione del debitore nella fase di pre-concordato. 
 Nonostante l’intervento legislativo, secondo parte della dottrina residua ancora 
uno spazio per gli atti di destinazione, in quanto la salvaguardia dell’impresa in crisi 
esprime un’utilità sociale 180 . In particolare, è affermato che l’atto dovrebbe avere 
determinate caratteristiche: (i) mettere in evidenza che l’interesse meritevole di tutela è il 
buon esito dell’utilizzo dei vari strumenti di gestione della crisi d’impresa (es. accordi di 
ristrutturazione dei debiti, concordato preventivo) e quindi prevedere un obbligo di 
vendita dei beni oggetto del vincolo al fine di rispettare quanto stabilito, ad esempio, nel 
concordato preventivo; (ii) rispettare la par condicio creditorum; (iii) prevedere una c.d. 
clausola di salvaguardia181. Si deve però precisare che la dottrina in esame ammette la 
possibilità di vincolare i beni da parte dell’impresa in crisi solo nelle ipotesi di 
eterodestinazione182. 
 
3.4 Il patrimonio destinato ad uno specifico affare  
 
3.4.1 Definizione e descrizione dell’istituto  
 
La disciplina dei patrimoni destinati ad uno specifico affare è contenuta agli artt. 
da 2447-bis e ss. c.c., introdotti dal D.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6 (c.d. Riforma del diritto 
societario)183. 																																																								
179 Per una descrizione dell’istituto, v. infra § 4.3.2.3.1 e § 4.3.2.3.2.1. 
180 PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., pp. 24-25. 
181 L’apposizione delle c.d. clausole di salvaguardia – previste anche per il trust istituito al fine di gestire 
una crisi d’impresa (v. infra § 4.3.2.3.2.4 e § 4.3.2.3.4.3) – determina il venir meno del vincolo di 
destinazione nel caso in cui: a) non si arrivi all’omologazione del concordato preventivo, b) sia respinta la 
domanda di concordato, c) sia dichiarato il fallimento. 
182 Per vincolo eterodestinato si intende il vincolo in forza del quale sono destinati ai creditori i beni di 
terzi prestatori di garanzia o di terzi che hanno semplicemente interesse a far continuare l’attività della 
società, rimanendo quindi fuori dal vincolo i beni dell’imprenditore in crisi (altrimenti si parlerebbe di 
autodestinazione). 
183 Art. 2447-bis c.c. – Patrimoni destinati ad uno specifico affare.  
La società può: 
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L’intervento del legislatore ha permesso, specificamente alle società per azioni, 
una generalizzata possibilità di ricorrere allo strumento dei patrimoni separati per mezzo 
di due diverse modalità negoziali184: (i) la costituzione di uno o più patrimoni, ognuno 
dei quali funzionale – in via esclusiva – alla realizzazione di un affare specifico (c.d. 
patrimoni con funzione industriale o operativa); (ii) la stipulazione di un contratto di 
finanziamento che verrà utilizzato per la realizzazione di un affare specifico ed i 
proventi del quale saranno impiegati per rimborsare il finanziamento erogato (c.d. 
patrimoni con funzione finanziaria). 
Nonostante in entrambi i casi si ottenga una segregazione patrimoniale, le due 
ipotesi vanno tenute ben distinte in quanto mentre sub (i) si determina una effettiva 
separazione di beni e/o rapporti dal patrimonio della società, sub (ii) la separazione si 
realizza solo ex post, poiché il patrimonio si forma attraverso la destinazione allo stesso 
dei flussi provenienti dalle attività poste in essere grazie all’irrogazione del 
finanziamento185. 
Secondo quanto emerge dalla Relazione di accompagnamento D.lgs. 17 gennaio 
2002, n. 6, l’obiettivo perseguito dal legislatore attraverso l’introduzione di questi due 
nuovi strumenti sarebbe: sub (i), permettere un risparmio di tempo e di denaro per la 
società istitutrice, la quale, altrimenti, potrebbe perseguire i medesimi risultati mediante 
la costituzione di una nuova società o per mezzo della scissione della società 
originaria186; sub (ii), permettere una maggiore attenzione ai profili finanziari di esercizio 
dell’impresa. 
Questa motivazione non pare, però, del tutto convincente alla luce del fatto che 
la Riforma del diritto societario del 2003 si caratterizza, tra l’altro, per aver reso le 																																																																																																																																																													
a) costituire uno o più patrimoni ciascuno dei quali destinato in via esclusiva ad uno specifico affare; 
b) convenire che nel contratto relativo al finanziamento di uno specifico affare al rimborso totale o parziale del finanziamento 
medesimo siano destinati i proventi dell'affare stesso, o parte di essi. 
Salvo quanto disposto in leggi speciali, i patrimoni destinati ai sensi della lettera a) del primo comma non possono essere 
costituiti per un valore complessivamente superiore al dieci per cento del patrimonio netto della società e non possono 
comunque essere costituiti per l'esercizio di affari attinenti ad attività riservate in base alle leggi speciali. 
184 ARLEO, Commento agli artt. 2447-bis – 2447-sexies c.c., in CENDON (a cura di), Commentario al codice 
civile, Giuffrè, Milano, 2010, pp. 703-706. L’Autrice precisa quali fossero gli altri istituti che permettessero 
la separazione patrimoniale già prima della Riforma del 2003: (i) fondi costituiti ex art. 2117 c.c. per la 
previdenza ed assistenza dei lavoratori; (ii) fondi pensione (essi sono patrimoni separati rispetto a quello 
della società che ne ha promosso la costituzione, art. 4, D.lgs. 21 aprile 1993, n. 124; art. 4, D.lgs. 18 
febbraio 2000, n. 47); (iii) ipotesi di gestione separata di patrimoni mobiliari da parte di società di gestione 
del risparmio, banche o intermediari finanziari; (iv) patrimoni separati nella cartolarizzazione dei crediti 
(art. 3, l. 30 aprile 1999, n. 130). Quest’ultima ipotesi è abbastanza simile alla disposizione in esame in 
quanto prevede che: “i crediti relativi a ciascuna operazione costituiscono patrimonio separato a tutti gli effetti da quello 
della società e da quello relativo alle altre operazioni.”  
185 DE RITIS, La costituzione dei patrimoni destinati ad uno specifico affare, in ABBADESSA-PORTALE (a cura 
di), Il nuovo diritto delle società, UTET, Torino, 2007, p. 818. 
186 Relazione di accompagnamento al D.lgs. 17 gennaio 2002, n. 6, § 10. 
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procedure di costituzione delle società di capitali molto più snelle rispetto al passato. 
Parte della dottrina ritiene, quindi, che il principale motivo sotteso all’introduzione di 
questo strumento sia dare all’imprenditore la possibilità di segmentare il proprio 
patrimonio in comparti, godendo del beneficio della responsabilità limitata in relazione 
allo svolgimento di uno specifico affare ed evitando così di dover costituire una nuova 
società187.  
 
Una delle maggiori questioni controverse connesse alla disposizione in esame è 
quella relativa all’individuazione dell’affare alla cui realizzazione è funzionale il 
patrimonio: quest’ultimo dovrà sia essere destinato all’affare in via esclusiva, che 
risultare congruo rispetto alla realizzazione dello stesso. Secondo alcuni, il legislatore ha 
voluto assegnare all’espressione un significato massimamente generico, operando così 
un rinvio alla pratica ed alla realtà economica contingente188.  
Sono state proposte due diverse letture della nozione di affare, una restrittiva ed 
una estensiva. Secondo la lettura restrittiva, il concetto di affare sarebbe integrato dal 
compimento di una singola operazione o di un gruppo di operazioni189; mentre secondo 
l’altro orientamento, l’affare potrebbe consistere anche in un ramo d’impresa 
specificamente individuato il quale si occupi di attività diverse rispetto a quelle svolte 
dalla restante parte della società190.  
Nel caso in cui si sposi questa seconda soluzione, vi è poi da chiedersi se l’affare 
sia necessariamente temporaneo o possa riferirsi ad un’attività continuativa. Gli 
argomenti utilizzati a sostegno della temporaneità sono prevalentemente legati alla 
lettera delle disposizioni che disciplinano il patrimonio destinato: sembra però 
opportuno accogliere l’orientamento che ammette la possibilità di svolgere un’attività 
continuativa. Infatti, la Relazione di accompagnamento afferma che il patrimonio 
destinato è uno strumento alternativo alla costituzione di una nuova società (ratio, 
																																																								
187 BECCHETTI, Riforma del diritto societario. Patrimoni separati, dedicati e vincolati, in Rivista del notariato, 2003, 
fasc. 1, pp. 51-55; COMPORTI, Commento sub art. 2447-bis c.c., in SANDULLI-SANTORO (a cura di), La 
Riforma delle Società, 2003, Giappichelli, Torino, come cit. in ARLEO, Commento agli artt. 2447-bis – 2447-
sexies c.c., op. cit., p. 708. 
188 POTITO, Patrimoni destinati…all’insuccesso?, in Società, 2006, p. 547. 
189 Come chiarito da ARLEO, Commento agli artt. 2447-bis – 2447-sexies c.c., op. cit., p. 710, la lettura 
restrittiva si basa sull’interpretazione letterale degli artt. 2447-bis, 2447-ter e 2447-decies c.c. L’art. 2447-bis, 
comma 2, c.c. prevede che i patrimoni destinati non possano essere costituiti per l’esercizio di affari 
attinenti ad attività riservate in base a leggi speciali. L’art. 2447-ter c.c. richiede che il patrimonio sia 
congruo rispetto alla realizzazione dell’affare. Infine, l’art. 2447-decies c.c. utilizza il termine “operazione” 
come sinonimo di “affare”. 
190 Tra gli altri: COMPORTI, Commento sub art. 2447-bis c.c., op. cit. e POTITO, op. cit., come cit. in 
ARLEO, Commento agli artt. 2447-bis – 2447-sexies c.c., op. cit., p. 710. 
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questa, che verrebbe ovviamente disattesa nel caso in cui si negasse il carattere 
continuativo dell’attività svolta per mezzo del patrimonio). 
Infine, si noti che sono previsti dei limiti quantitativi e qualitativi ben precisi per 
la costituzione di un patrimonio destinato. In relazione ai limiti quantitativi, l’art. 2447-
bis, comma 2, c.c. prevede che i patrimoni di cui al comma 1, lett. a) non possano essere 
costituiti per un valore superiore al dieci per cento del patrimonio netto della società. 
Circa i limiti qualitativi, l’art. 2447-bis, comma 2, ultima parte, c.c. prevede che, in ogni 
caso, i patrimoni destinati non possano essere utilizzati per condurre affari relativi ad 
attività riservate previste dalle leggi speciali. 
 
3.4.2 Le differenze tra il patrimonio destinato ad uno specifico affare ed il trust 
 
Il patrimonio destinato ed il trust sono entrambi patrimoni separati e quindi 
determinanti una deroga ai principi di cui agli artt. 2470 e 2471 c.c. 
 Tra le differenze che possono essere individuate trai due istituti, ve ne è una 
particolarmente macroscopica. Infatti, benché i singoli patrimoni separati sino entità 
dotate di perfetta autonomia patrimoniale, essi non hanno una personalità giuridica 
autonoma rispetto alla società, la quale rimane l’unico centro di imputazione dei rapporti 
giuridici sorti a seguito dell’attività per lo svolgimento della quale è impiegato il singolo 
patrimonio destinato191. Al contrario, nel trust i beni e/o i diritti conferiti vengono 
gestiti da un soggetto a ciò preposto diverso dal disponente (il trustee)192. 
Inoltre, il trust non subisce le limitazioni quantitative e qualitative previste nel 
codice civile in relazione ai patrimoni destinati e la sua istituzione non è funzionale ad 
un “affare” (inteso nella stessa accezione di cui agli artt. 2447-bis – 2447-decies c.c. e di 
cui si è discusso più approfonditamente nel paragrafo precedente). Più in generale, la 
costituzione di un trust non è subordinata agli adempimenti di cui all’art. 2447-ter c.c.193. 
																																																								
191 COMPORTI, Commento sub art. 2447-bis c.c., op. cit., p. 958, come cit. in ARLEO, Commento agli artt. 
2447-bis – 2447-sexies c.c., op. cit., p. 707. 
192 Per quanto attiene al dibattito sulla soggettività giuridica del trust, v. supra § 2.1.4. 
193 L’art. 2447-ter c.c. prevede infatti che la deliberazione che destina un patrimonio alla realizzazione di un 
affare specifico debba indicare: a) l’affare a cui il patrimonio è destinato; b) i beni ed i rapporti giuridici 
compresi in tale patrimonio; c) il piano economico-finanziario da cui risulti la congruità del patrimonio 
rispetto alla realizzazione dell’affare; d) gli eventuali apporti di terzi e le modalità di controllo sulla loro 
partecipazione all’affare; e) gli eventuali strumenti finanziari di partecipazione all’affare ed i diritti che essi 
attribuiscono; f) la società di revisione contabile che vigila sull’andamento dell’affare, nei casi in cui ciò è 
previsto dalla legge; g) le regole di rendicontazione dello specifico affare. 
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Infine, riguardo al trust non è stato delineato alcun regime pubblicitario a partire 
dal quale far decorrere gli eventuali termini entro cui i creditori possono proporre 
opposizione. 
Tuttavia, un elemento che avvicina molto i due istituti è dato dal fatto che lo 
strumento del patrimonio destinato non soffre le limitazioni riguardanti i beni ed i 
rapporti giuridici che possono essere in esso compresi (tali limitazioni connotano, 
invece, sia il fondo patrimoniale che gli atti di destinazione). Infatti, come meglio 
precisato nel paragrafo precedente, la dottrina maggioritaria sostiene che possano essere 
costituiti nel patrimonio non solo beni immobili e beni mobili registrati, ma anche beni 
mobili e rami d’azienda194. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 																																																								
194 V. anche PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., p. 26. 
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4 Il trust nella gestione della crisi d’impresa  
 
Il Capitolo IV si occuperà di esaminare gli attuali confini dell’autonomia privata 
nell’ambito della gestione della crisi d’impresa e, in particolare, gli spazi entro cui 
l’ordinamento italiano permette l’utilizzo del trust.  
La trattazione sarà suddivisa in quattro sezioni: la prima sarà relativa al ruolo 
dell’autonomia privata in caso di “crisi” o “insolvenza” dell’imprenditore; la seconda 
sarà dedicata ad un’analisi generale dell’impiego del trust nell’ambito della crisi 
d’impresa; la terza approfondirà le varie tipologie di trust utilizzate nell’ordinamento (e 
gli eventuali spazi per ulteriori sviluppi), operando una classificazione in base alla gravità 
della crisi che il trust è chiamato a fronteggiare e facendo attenzione a distinguere le 
interazioni tra il trust e le procedure concorsuali previste dalla legge fallimentare. Infine, 
la quarta ed ultima sezione riassumerà le (molte) modalità in cui utilizzare il trust per 
finalità elusive e le relative reazioni della giurisprudenza italiana. 
 
4.1 Il ruolo dell’autonomia privata nella crisi d’impresa  
 
4.1.1 La distinzione tra stato di crisi ed insolvenza 
 
La presente Sezione è dedicata al ruolo rivestito dall’autonomia privata 
nell’ambito della crisi d’impresa: in particolare, si cercherà di comprendere quali siano i 
confini della libertà riconosciuta dall’ordinamento al privato nel caso in cui debba essere 
gestita una situazione di “difficoltà” dell’impresa. Per riuscire nell’intento è 
imprescindibile studiare le nozioni di “stato di crisi” e di “insolvenza”, in modo da 
chiarire e graduare queste situazioni di “difficoltà”. Infatti, l’autonomia riconosciuta ad 
un imprenditore in “crisi” varia molto a seconda della gravità della stessa. 
L’importanza della distinzione tra “stato di crisi” ed “insolvenza” risulterà 
ancora più chiara quando sarà affrontato l’argomento della non riconoscibilità del trust 
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istituito da una società in stato di insolvenza195. Inoltre, stimare l’entità della “crisi” è 
necessario al fine di individuare lo strumento più adatto per risolverla196. 
Si noti, infine, come i più recenti interventi in materia di gestione della crisi 
d’impresa 197  non abbiano apportato sostanziali novità nella definizione delle due 
nozioni. Infatti, nonostante le sollecitazioni provenienti dall’Unione Europea 198 , i 
concetti di crisi e di insolvenza non sono stati oggetto del richiesto approfondimento e, 
in particolare, non è stata rivista l’identità delle due situazioni attualmente sancita all’art. 
5 l. fall. Infatti, l’art. 2, comma 1, lett. c) dello Schema di d.d.l. prevede solamente la 
necessità di introdurre una definizione dello stato di crisi “intesa come probabilità di futura 
insolvenza”. Inoltre, la Relazione che accompagna lo Schema afferma che, alla luce 
dell’attuale crisi economica, sia necessario individuare una nozione omnicomprensiva di 
insolvenza, tale da indicare “un evento che può presentarsi ad ogni livello di svolgimento dell’attività 
economica, sia essa in forma organizzata, professionale o personale”: ciò che cambia, continua la 
Relazione, sono “le dimensioni del fenomeno e la natura degli strumenti per affrontarlo, ma l’essenza 
resta la stessa, in ogni sua manifestazione.” 
Di conseguenza, i contorni dei due concetti rimangono ad oggi poco definiti, 
non rendendo possibile l’individuazione dei precisi limiti necessari per il compimento di 
una consapevole scelta da parte del debitore e dei creditori circa il recupero o la 
liquidazione dell’impresa199. 
L’unica novità introdotta dai recenti interventi è quella relativa all’accertamento 
della crisi e dell’insolvenza poiché viene previsto che esso debba avvenire secondo un 
unico modello processuale200, in modo da ottenere la concentrazione di tutte le istanze e 
l’adozione da parte dei giudici della soluzione più conveniente201. 
 
 
 
 																																																								
195 V. infra § 4.2 e § 4.4. 
196 LOMBARDI-BELTRAMI, I criteri di selezione della procedura più adatta al risanamento di un’impresa in crisi, in 
Giur. comm., fasc. 5, 2011, p. 713. 
197 Si fa riferimento, in particolare, al D.L. n. 83/2015 ed allo Schema di disegno di legge delega frutto del 
lavoro della Commissione Rordorf e presentato alla stampa in data 11 febbraio 2016. Per maggiori 
approfondimenti, v. supra § 1.1. 
198 Il riferimento è, in questo caso, alla Raccomandazione della Commissione Europea del 12 marzo 2014 
ed al Regolamento 2015/848 del Consiglio e del Parlamento del 20 maggio 2015. Anche stavolta v. supra § 
1.1. 
199 LO CASCIO, Legge fallimentare vigente e prospettive future, in Fall., 2016, fasc. 4, p. 385. 
200 Art. 2, comma 1, lett. d), Schema di disegno di legge delega dell’11 febbraio 2016. 
201 LO CASCIO, Legge fallimentare vigente e prospettive future, op. cit., p. 385. 
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4.1.1.1 La nozione di insolvenza  
 
Il concetto di insolvenza è stato introdotto nell’ordinamento italiano con la legge 
fallimentare del 1942 e rappresenta, alla luce di quanto disposto dall’art. 5 l. fall. già nella 
sua prima formulazione202, la condizione oggettiva necessaria per la dichiarazione di 
fallimento203. 
Prima che intervenisse il R.d. del 1942, il Codice del commercio del 1882 
prevedeva che la condizione per poter dichiarare il fallimento fosse la cessazione dei 
pagamenti da parte dell’imprenditore. Ciò si ricava da quanto disposto dagli artt. 683 e 
705 del Codice del 1882204, i quali, forieri di una lettura unitaria delle nozione di 
insolvenza, non prevedevano alcuna differenza tra una valutazione oggettiva ed una 
soggettiva del patrimonio del debitore. Essi, infatti, pur dando rilevanza alla cessazione 
dei pagamenti (art. 683 cod. comm.), non consideravano quest’ultimo un elemento 
sufficiente per dichiarare fallito il debitore, ritenendo, invece, necessaria anche una 
valutazione della condotta complessiva dello stesso, da svolgersi prendendo in 
considerazione sia il credito goduto sul mercato che le modalità con le quali veniva 
manifestata l’incapacità ad adempiere205. Questa impostazione si rivelava potenzialmente 
dannosa per lo sviluppo del sistema economico in generale, in quanto permetteva di 
colpire – dichiarandoli falliti – anche soggetti che versassero in uno stato di difficoltà 
temporaneo e recuperabile. 																																																								
202 L’art. 5 l. fall. definisce lo “stato d'insolvenza”, il quale rappresenta il presupposto oggettivo del 
fallimento. Infatti, il primo comma dichiara che “l'imprenditore che si trova in stato d'insolvenza è dichiarato 
fallito”, mentre il secondo comma afferma che rientrano nella nozione di insolvenza gli “inadempimenti od 
altri fatti esteriori, i quali dimostrino che il debitore non è più in grado di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni.” 
Il presupposto soggettivo del fallimento deve essere ricercato nell’art. 1 l. fall., il quale individua le 
caratteristiche delle “imprese soggette al fallimento e al concordato preventivo”. Innanzitutto, esse 
devono esercitare un’attività commerciale e non rientrare nella macrocategoria degli enti pubblici. Inoltre, 
il secondo comma dispone che non possano essere sottoposte alla procedura fallimentare o al concordato 
preventivo quelle imprese che dimostrino di possedere tutti e tre i seguenti requisiti:  
a) aver avuto, nei tre esercizi antecedenti la data di deposito della istanza di fallimento o dall'inizio dell'attività se 
di durata inferiore, un attivo patrimoniale di ammontare complessivo annuo non superiore ad euro trecentomila; 
b) aver realizzato, in qualunque modo risulti, nei tre esercizi antecedenti la data di deposito dell'istanza di 
fallimento o dall'inizio dell'attività se di durata inferiore, ricavi lordi per un ammontare complessivo annuo non 
superiore ad euro duecentomila; 
c) avere un ammontare di debiti anche non scaduti non superiore ad euro cinquecentomila. 
203 Per un commento completo all’art. 5 l. fall. si rimanda a GERMANO CORTESE-CANAZZA, 
Commento all’art. 5 l. fall., in LO CASCIO (a cura di), Codice commentato del fallimento, Ipsoa, Milano, 2015, p. 
53. 
204 Art. 683 cod. comm.: Il commerciante che cessa di fare i suoi pagamenti per obbligazioni commerciali è in istato di 
fallimento.  
Art. 705 cod. comm.: Il solo rifiuto di alcuni pagamenti, per eccezioni che il debitore in buona fede possa ritenere fondate, 
non è prova della cessazione dei pagamenti; ed il fatto materiale della continuazione dei pagamenti, con mezzi rovinosamente 
e fraudolentemente procurati, non impedisce la dichiarazione che il commerciante fosse in istato di cessazione di pagamenti. 
205 In tal senso, v. per tutti BONELLI, Del fallimento, Giuffrè, Milano, 1938, vol. I, pp. 3 ss.  
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L’art. 5 l. fall. evitare questo inconveniente. Oggi, infatti, l’insolvenza non può 
essere più considerata né una particolare situazione patrimoniale, né un mero fatto206, 
ma il frutto di una valutazione prognostica avente ad oggetto inadempimenti o altri fatti 
esteriori che dimostrino l’incapacità dell’imprenditore di far fronte regolarmente alle 
proprie obbligazioni. 
Gli elementi di novità introdotti dalla legge fallimentare sono certamente molti: 
può essere utile esaminarli con ordine al fine di poter poi studiare in modo più agevole 
la nozione di stato di crisi. In primis, il secondo comma della disposizione in esame 
introduce una distinzione tra stato di insolvenza ed inadempimento. Inoltre, sempre al 
secondo comma, viene utilizzato un avverbio – “regolarmente” – allo scopo di 
connotare l’incapacità di adempiere alle obbligazioni ed il cui significato deve essere 
chiarito. Infine, è necessario spendere qualche riga precisando il distinguo tra la nozione 
di insolvenza in ambito fallimentare ed in ambito civile.  
 
4.1.1.2 La distinzione tra insolvenza ed inadempimento. Il concetto di “regolarità” 
nell’adempimento delle obbligazioni  
 
Il comma 2 dell’art. 5 l. fall. ha una portata definitoria molto significativa in 
quanto permette di affermare che lo stato di insolvenza non coincide con lo stato di 
inadempimento. Tale non coincidenza si può apprezzare sotto un duplice profilo: a) il 
debitore potrebbe essere inadempiente e, tuttavia, non essere insolvente207; b) il debitore 
è perfettamente adempiente e, ciononostante, si trova in stato di insolvenza208. 
Il caso sub b) permette di comprendere la portata dell’avverbio “regolarmente”, 
attorno al quale, tra l’altro, ruotano buona parte dei problemi esegetici della norma in 
esame. Infatti, se il legislatore si fosse limitato a ritenere integrata l’insolvenza dalla 
semplice impossibilità di pagare i creditori, si dovrebbe dare rilievo alla sola incapienza 
patrimoniale. Al contrario, attraverso l’uso di tale avverbio, si è voluto promuovere un 
giudizio più rigoroso dell’atteggiamento del debitore, riconoscendo ai creditori il diritto 																																																								
206 Già da tempo la giurisprudenza sembra orientata nel ritenere sia che l’insolvenza non possa essere 
esclusa dalla mera eccedenza dell’attivo sul passivo patrimoniale, né che possa essere provata solamente 
attraverso un bilancio negativo (nonostante quest’ultimo sia un elemento da prendere in considerazione): 
Cass. 28 gennaio 2008, n. 1760, in Guida al dir., 2008, 18, p. 76; Cass. 1° dicembre 2005, n. 26217, in Giust. 
civ. mass., 2005, p. 12, come cit. in PATTI, Crisi d’impresa e ruolo del giudice, Ipsoa, Milano, 2009, p. 52, nota 
(45).  
207 Ciò si verifica nei casi in cui un imprenditore si rifiuti volontariamente di adempiere oppure risulti 
accidentalmente inadempiente (ad es., perché si trova in una temporanea difficoltà ad adempiere o perché 
si è dimenticato una scadenza). 
208 Questo è il caso in cui un imprenditore abbia adempiuto in modo irregolare alle proprie obbligazioni 
(ad es., ricorrendo ad una datio in solutum). 
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di non rimanere in attesa della disponibilità dell’imprenditore in difficoltà a vendere 
quanto gli è rimasto ed a pagare (con calma) i propri debiti: se quest’ultimo non 
provvede ai pagamenti dovuti con i tempi ed i modi “regolari”, i creditori hanno la 
possibilità di ottenere una dichiarazione di fallimento209.  
Bisogna, quindi, chiedersi quando un adempimento possa essere considerato 
effettuato in modo regolare. Secondo parte della dottrina, tale modalità di adempiere 
non coincide né con l’“esattezza” (art. 1218 c.c.), né con la “normalità” del mezzo 
utilizzato per l’adempimento (art. 67, comma 1, n. 2, l. fall.)210. Al termine può essere 
attribuita una duplice valenza semantica211: da un lato, si ha insolvenza anche in caso di 
“cessazione virtuale” dei pagamenti212; dall’altro, è necessario porre attenzione alla 
condotta complessiva del debitore e non sul singolo adempimento, essendo quindi 
opportuno valutare il “flusso dei pagamenti”. Inoltre, il lasso di tempo entro il quale 
svolgere la stima della regolarità non può essere definito ex ante ed in modo 
standardizzato, ma è necessario fare riferimento alle qualità ed al contenuto delle 
informazioni disponibili213. 
 A questo punto si può provare a fornire una definizione di insolvenza 
(fallimentare). Lo stato di insolvenza allude ad una particolare situazione di carenza di 
liquidità dell’imprenditore, ovvero l’ipotesi in cui quest’ultimo non dispone dei flussi 
finanziari necessari a far fronte ai bisogni della propria attività. La crisi di liquidità può 
essere sia endogena (ad es., l’impresa è in crisi) che esogena (ad es., le banche chiudono i 
fidi). È quindi evidente che la nozione esaminata descriva una crisi finanziaria e non di 
carattere patrimoniale.  
 
 
 																																																								
209 TERRANOVA, Stato di crisi, stato d’insolvenza, incapienza patrimoniale, in Dir. fall., 2006, fasc. 1, p. 563. 
210 TERRANOVA, Effetti del fallimento sugli atti pregiudizievoli ai creditori, in BRICOLA-GALGANO (a cura 
di), Commentario Scialoja-Branca alla Legge fall., Bologna-Roma, Zanichelli, pp. 40 ss. e 167 ss.: l’Autore 
osserva come: a) la regolarità non possa coincidere con l’esattezza in quanto “l’adempimento o è esatto o non lo 
è”, quindi il legislatore non avrebbe avuto bisogno di definire lo stato di insolvenza attraverso una 
caratteristica propria dell’atto solutorio; b) la regolarità non sia sovrapponibile con la normalità 
dell’adempimento in quanto è possibile il ricorso alle procedure concorsuali anche nel caso in cui il 
debitore abbia continuato a pagare con “mezzi normali”, ad es. quando dalle sue condizioni patrimoniali 
si deduca una futura impossibilità ad adempiere, oppure quando ai pagamenti si è provveduto con risorse 
ottenute in modo fraudolento. 
211 Idem. 
212 L’espressione è stata utilizzata, tra gli altri, da BONELLI, Del fallimento, op. cit., per indicare l’ipotesi in 
cui il commerciante avesse adempiuto ai propri debiti per mezzo di espedienti rovinosi (v. art. 705 cod. 
comm. del 1882). 
213 TERRANOVA, Stato di crisi, stato d’insolvenza, incapienza patrimoniale, op. cit., p. 565. 
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4.1.1.3 La differenza tra insolvenza nel diritto fallimentare e nel diritto civile  
 
Un’ultima precisazione in tema di insolvenza prima di passare al confronto tra la 
stessa e lo stato di crisi. L’art. 5 l. fall. declina l’insolvenza in senso imprenditoriale-
commerciale, osservando la problematica da un punto di vista dinamico e finanziario. 
Proprio per tali motivi, lo stato di insolvenza analizzato in questa sede non deve essere 
confuso con quello previsto nel Codice Civile. Infatti, quest’ultimo è integrato dalla sola 
mancanza di un attivo sufficientemente capiente a coprire le passività214. 
Si può quindi affermare che, in ambito fallimentare, il conflitto debitore-
creditore che connota ogni situazione di insolvenza si sposti da un livello individuale ad 
uno collettivo-concorsuale215. 
 
4.1.1.4 La distinzione tra stato di crisi ed insolvenza  
 
L’art. 160 l. fall. afferma che il presupposto oggettivo del concordato preventivo 
è dato dallo “stato di crisi” dell’imprenditore e, al comma 4, dichiara che “per stato di crisi 
si intende anche lo stato di insolvenza” 216 . Tale precisazione ha un significato di 
interpretazione autentica che nega l’alternatività tra le due nozioni ed individua tra di 
esse un rapporto di genere a specie: lo stato di crisi può manifestarsi anche nella forma 
dell’insolvenza, ma ha pure una sua esistenza autonoma. Al contrario, non vale l’inverso. 
Il legislatore non ha però indicato – né in questa né in altra sede – cosa debba 
intendersi per “stato di crisi”. Tra le soluzioni proposte, può essere apprezzata quella 
che riconduce all’interno della nozione in esame una molteplicità di situazioni diverse. 
La crisi può essere: a) irreversibile, coincidendo, in questo caso, con l’insolvenza; b) 
reversibile, indicando, quindi, una situazione in cui, pur essendo ben evidenti alcune 
“difficoltà” dell’imprenditore, sia ancora possibile superare l’impasse mediante un 
risanamento economico e finanziario; c) potenziale, quando le criticità non sono ancora 																																																								
214 Infatti, il termine “insolvenza” viene utilizzato anche nel Codice civile in diverse occasioni. Ad 
esempio, l’art. 1247 c.c. afferma che “il creditore che, in seguito a delegazione, ha liberato il debitore originario, non ha 
azione contro di lui se il delegato diviene insolvente, salvo che ne abbia fatto espressa riserva”. Inoltre, l’art. 1313 c.c. è 
rubricato “insolvenza di un condebitore in caso di rinunzia alla società” e dispone che “nel caso di rinunzia del 
creditore alla solidarietà verso alcuno dei debitori, se uno degli altri è insolvente, la sua parte di debito è ripartita per 
contributo tra tutti i condebitori, compreso quello che era stato liberato dalla solidarietà”. Dalla lettura delle disposizioni 
riportate, emerge come il termine in esame sia utilizzato in modo differente rispetto all’art. 5 l. fall. poiché 
indicata l’impossibilità di adempiere ad una singola e determinata obbligazione, senza prendere in 
considerazione la complessiva situazione patrimoniale del debitore.  
215 GERMANO CORTESE-CANAZZA, Commento all’art. 5 l. fall., op. cit., p. 56. 
216 Il riferimento allo “stato di crisi” rappresenta una novità introdotta con Decreto Legge, 14 marzo 
2005, n. 35. 
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evidenti ma, alla luce di un’analisi approfondita dello stato di salute dell’impresa, 
emergano degli elementi dai quali potrebbero derivare degli inconvenienti di vario 
genere217. 
 
4.2 Il ruolo del trust nell’ambito della gestione della crisi d’impresa 
 
Come si è anticipato in apertura del presente capitolo 218 , possono essere 
individuate varie modalità in cui impiegare il trust nell’ambito della crisi d’impresa. 
Tuttavia, a chi scrive è capitato più volte di imbattersi in un errore terminologico che 
rischia di portare al compimento di un errore sostanziale: infatti, per indicare 
genericamente il trust impiegato nella gestione della crisi d’impresa, viene spesso 
utilizzata l’espressione “trust liquidatorio”. In realtà, quella liquidatoria è solo una delle 
forme che può assumere il trust e, più precisamente, il trust liquidatorio è un negozio 
per mezzo del quale un soggetto (persona fisica o giuridica) attribuisce ad un trustee il 
proprio patrimonio (in tutto o in parte) affinché quest’ultimo si occupi della sua 
dismissione con l’obiettivo di soddisfare, per mezzo del ricavato, uno o più creditori del 
disponente219.  
 
Svolta questa breve premessa, è necessario evidenziare come la possibilità di 
utilizzare il trust nel caso in cui una società versi in stato di crisi sia subordinata ad una 
positiva valutazione di ammissibilità. Essa è svolta prendendo in considerazione: (i) il 
grado di difficoltà in cui si trova l’impresa e se il trust si inserisca o meno nell’ambito di 
un accordo per il quale è prevista l’approvazione ed il controllo da parte dei creditori o 
dell’autorità giudiziaria; (ii) la capacità dell’istituto di tutelare interessi meritevoli e/o 
fungere da mezzo per assicurare un contemperamento più efficace degli interessi in 
gioco rispetto a quello permesso attraverso altri istituti disciplinati dal legislatore 
italiano220.  
Quanto al primo punto, bisognerà studiare le condizioni in cui versa l’impresa 
nel momento in cui manifesta di voler usufruire dello strumento. Benché la gravità della 																																																								
217 CAMPOBASSO, Diritto commerciale, vol. 3, Giuffrè, Milano, 2014, pp. 422-423. Pur non essendo questa 
la sede per studiare approfonditamente l’art. 160 l. fall., si ricordi che, a seguito dell’intervento del 
legislatore nel 2005, l’ulteriore significativa novità introdotta dalla nuova disposizione è data dalla non 
necessità per l’imprenditore di dimostrare di essere dotato dei requisiti di meritevolezza prima richiesti 
(c.d. merito imprenditoriale).  
218 V. supra § 4. 
219 PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., p. 31. 
220 Cfr. SPOLAORE, Trust con funzione liquidatoria e valutazione di meritevolezza, op. cit., p. 175.  
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situazione di difficoltà dell’impresa possa essere graduata in modo da individuare la 
soluzione più opportuna, la giurisprudenza è ormai da tempo orientata nel senso di 
escludere la riconoscibilità di un trust liquidatorio istituito da una società in stato di 
insolvenza 221 . Infatti, la presenza dello stato di insolvenza già al momento della 
costituzione del trust è stata più volte ritenuta in radicale contrasto con le norme 
concorsuali finalizzate alla tutela del ceto creditorio, considerate norme di ordine 
pubblico e quindi inderogabili222. Se lo stato di insolvenza non è integrato, si devono 
ulteriormente distinguere due situazioni a seconda che il trust liquidatorio venga 
stipulato: a) nell’ambito di un accordo sottoposto all’approvazione ed al controllo del 
ceto creditorio o dell’autorità giudiziaria; b) durante la fase liquidativa e di riparto del 
patrimonio del fallito. Nelle ipotesi sub a) rientrano il c.d. trust pre-concorsuale223 e il c.d. 
endoconcorsuale224; nella fattispecie sub b) rientra il c.d. trust fallimentare225.  
Relativamente al secondo punto, dovrà invece essere dimostrata l’utilità del 
ricorso all’istituto del trust. Infatti, come meglio spiegato nel Capitolo III, 
nell’ordinamento italiano esistono vari strumenti che possono assicurare una tutela degli 
interessi in modo simile rispetto a quanto permesso dal trust. Sarà quindi necessario 
provare che a) un determinato interesse meritevole di tutela possa essere salvaguardato 
solo tramite ricorso al trust; oppure che b), nonostante un certo interesse possa essere 
tutelato anche mediante l’utilizzo di un istituto disciplinato dall’ordinamento italiano, 
esso permetta un livello di protezione inferiore rispetto a quello garantito da un trust. 
Tuttavia, in sede di studio dei (molteplici) impieghi distorti del trust226, si esaminerà un 
recente revirement della giurisprudenza di legittimità227 in relazione al significato del vaglio 
di meritevolezza. 
Inoltre, parallelamente all’analisi che deve avere ad oggetto i due elementi citati, 
non bisogna dimenticare che la disciplina della tutela del credito risulta 
complessivamente informata ad alcuni principi fondamentali. In primis, si deve aver 
chiaro che, in materia di responsabilità patrimoniale del debitore, la regola generale 																																																								
221 In questi termini Trib. Milano, 30 luglio 2009, in Trusts, 2010, p. 82; App. Milano, 29 ottobre 2009, ivi, 
2010, pp. 272 ss; Trib. Milano, 22 ottobre 2009, ivi, 2010, pp. 78 ss; Trib. Milano, 17 luglio 2009, ivi, 2009 
p. 631; Trib. Milano, 16 giugno 2009, ivi, 2009, p. 539; Trib. Brindisi, 28 marzo 2011, ivi, 2011, p. 641. 
222 L’art. 15, comma 1, lett. e) della Conv. Aja, 1985: “La Convenzione non ostacolerà l'applicazione delle 
disposizioni di legge previste dalle regole di conflitto del foro, allorché non si possa derogare a dette disposizioni mediante una 
manifestazione della volontà, in particolare nelle seguenti materie: […] e) la protezione di creditori in casi di insolvibilità.” 
Per una trattazione completa dei possibili impieghi “distorti” del trust liquidatorio, v. infra § 4.4. 
223 V. infra § 4.3.1. 
224 V. infra § 4.3.2. 
225 V. infra § 4.3.3. 
226 V. infra § 4.4.2. 
227 Cass. civ., Sez. I, 9 maggio 2014, n. 10105, op. cit., p. 416. 
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operante nell’ordinamento è quella secondo la quale il debitore è tenuto a rispondere 
delle proprie obbligazioni con tutti i suoi beni presenti e futuri, salvo i casi 
espressamente previsti dalla legge228. In aggiunta, deve essere rispettato il principio della 
par condicio creditorum229. Infine, l’art. 2744 c.c. prevede il divieto di patto commissorio230. 
Quest’ultimo è un patto con cui le parti stabiliscono, in caso di inadempimento del 
debito garantito, l’automatico trasferimento della proprietà del bene dato in pegno o 
ipotecato231. 
Tuttavia, non può essere trascurato il fatto che nell’odierno diritto della crisi 
d’impresa il principio secondo il quale tutti i creditori hanno i medesimi diritti sul 
patrimonio del debitore sia diventato sempre più duttile, poiché – se il legislatore ritiene 
che vi siano peculiari interessi meritevoli di tutela – è possibile che il principio venga 
derogato o ne venga ridotto l’impatto232. Ad esempio, i piani attestati di risanamento 
permettono di escludere alcuni pagamenti dall’area di quelli revocabili; oppure, i 
creditori possono essere organizzati in classi, prevedendosi trattamenti differenziati tra 
le varie categorie233. 
 
 																																																								
228 Art. 2740 c.c. - Responsabilità patrimoniale. 
Il debitore risponde dell'adempimento delle obbligazioni con tutti i suoi beni presenti e futuri. 
Le limitazioni della responsabilità non sono ammesse se non nei casi stabiliti dalla legge. 
229 Art. 2741 c.c. – Concorso dei creditori e cause di prelazione. 
I creditori hanno eguale diritto di essere soddisfatti sui beni del debitore , salvo le cause legittime di prelazione. 
Sono cause legittime di prelazione i privilegi, il pegno e le ipoteche. 
230 Art. 2744 c.c. –  Divieto del patto commissorio. 
È nullo il patto col quale si conviene che, in mancanza del pagamento del credito nel termine fissato, la proprietà della cosa 
ipotecata o data in pegno passi al creditore. Il patto è nullo anche se posteriore alla costituzione dell'ipoteca o del pegno. 
231 TORRENTE-SCHLESINGER, Manuale di diritto privato, Giuffrè, Milano, 2011, p. 449. La sanzione 
della nullità è prevista “sia che la stipula di detto patto sia anteriore, contestuale o successiva rispetto alla costituzione 
dell’ipoteca o del pegno; sia che il valore della cosa ipotecata od oggetto di pegno sia superiore, uguale o inferiore al valore del 
credito garantito.” Molto discussa è la ratio del divieto: a) secondo alcuni, essa dovrebbe essere trovata nella 
situazione di debolezza contrattuale in cui spesso si trova il debitore, che potrebbe portarlo ad accettare 
delle soluzioni inique; b) secondo altri, esso sarebbe posto a presidio della regola della par condicio 
creditorum, in quanto il patto determinerebbe la sottrazione del bene costituito in garanzia agli altri 
creditori; c) per altri ancora, sarebbe espressione del principio secondo il quale il creditore non dovrebbe 
mai conseguire dal debitore più di quanto gli spetti; d) infine, altra parte della dottrina ritiene che esso 
discenderebbe dall’inderogabilità dei modi tipici di attuazione del credito (e, cioè, l’impossibilità di 
realizzare il credito in modo diverso rispetto alle procedure di espropriazione forzata espressamente 
disciplinate).  
232 Secondo GAMBARO alla voce “Trust”, Dig. disc. priv., Sez. civ., vol. XIX, UTET, Torino, 1999, p. 
465, “invocare la lettura tradizionale dell’art. 2740 c.c. come fonte di principio di ordine pubblico appare persino un po’ 
ridicolo”. Inoltre, il Trib. Bologna ha affermato nella sentenza 1° ottobre 2003, in Trusts, 2004, pp. 67 ss., 
che “il fenomeno della separazione patrimoniale è ricorrente nella legislazione speciale e anche in quella “tradizionale” e tale 
circostanza sembra dunque smentire la portata di principio generale di ordine pubblico attribuita all’art. 2740 c.c., il quale 
pone come eccezionali le ipotesi di limitazione della responsabilità patrimoniale”. 
233 FIMMANÒ, Trust e diritto delle imprese in crisi, op. cit., p. 539, nota (4). Nonostante il trattamento 
differenziato nelle varie categorie, ciascuna di esse è connotata da omogeneità di trattamento dei propri 
membri.  
 61 
4.3 Le diverse tipologie di trust che possono essere impiegate per 
gestire una crisi d’impresa234  
 
I precedenti capitoli e paragrafi hanno cercato di fornire gli strumenti necessari 
per intraprendere lo studio delle diverse tipologie di trust individuate sulla base del 
momento in cui viene fatto ricorso all’istituto ed alla gravità della crisi in cui versa 
l’impresa. 
Nel caso in cui la società che desidera utilizzare lo strumento sia in bonis235 o in 
difficoltà economica reversibile, farà ricorso al c.d. trust pre-concorsuale236; se, invece, il 
trust viene stipulato nell’ambito di una delle procedure concorsuali della gestione della 
crisi d’impresa, si parlerà di trust endo-concorsuale; altrimenti, se il trust è funzionale 
alla regolamentazione extraconcorsuale della fase liquidativa e del riparto del patrimonio 
del fallito (o di parte di esso), ci si troverà di fronte ad un trust fallimentare.  
Le fattispecie saranno, quindi, esaminate seguendo un’ipotetica linea del tempo 
della crisi d’impresa, la quale trova il suo punto d’inizio nella carenza di liquidità di 
un’impresa in bonis e si conclude con la liquidazione extraconcorsuale del patrimonio del 
fallito. 
Di ciascuna delle tre ipotesi riportate saranno studiate i relativi pro e contro, alla 
luce degli interventi del legislatore in materia di procedure concorsuali e della più 
recente giurisprudenza sia di legittimità che di merito. L’obiettivo è, quindi, quello di 
riuscire ad individuare le aree di concreta operatività del trust nell’ordinamento italiano, 
in modo da comprendere se esso sia o meno uno strumento “competitivo” nel 
panorama sempre più vasto dei mezzi “privati” di gestione (o risoluzione) della crisi 
d’impresa.  
 
 
 
 																																																								
234  Quanto all’individuazione delle varie categorie di trust, si ritengono particolarmente efficaci le 
classificazioni operate da PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., pp. 32 ss. 
Infatti, benché la terminologia utilizzata dagli Autori sia in prevalenza conforme a quella reperibile in altri 
scritti dottrinali e sentenze sia di legittimità che di merito, nell’opera citata si è riscontrata una particolare 
chiarezza sistematica. 
235 Per “impresa in bonis” si intende un’impresa che, seppur patrimonializzata, si trovi in una situazione di 
difficoltà dovuta ad una carenza di liquidità temporanea. 
236 La Cass. civ., Sez. I, 9 maggio 2014, n. 10105, op. cit., p. 416, si riferisce a questa tipologia di trust 
chiamandolo “trust extra-concorsuale”. 
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4.3.1 Il c.d. trust pre-concorsuale  
 
Come anticipato, lo studio delle varie tipologie di trust si apre con l’analisi della 
situazione corrispondente al punto zero dell’ipotetica linea temporale, ovvero l’ipotesi in 
cui l’impresa sia in bonis o si trovi in un contesto di difficoltà economica reversibile.   
Nell’ambito della categoria dei trusts pre-concorsuali è necessario distinguere tre 
tipologie di strumenti: a) il trust di protezione; b) il trust per la salvezza dell’impresa; c) il 
trust liquidatorio puro. Anch’essi sono ordinati secondo un criterio crescente di gravità 
della situazione di difficoltà in cui si trova l’impresa.  
 
4.3.1.1 Il trust di protezione  
 
Il trust di protezione è un trust stipulato da un’impresa che, nonostante sia 
ancora patrimonializzata, si trova in una situazione di temporanea carenza di liquidità. 
Lo strumento in esame potrebbe riuscire a far desistere i creditori dall’intraprendere 
azioni esecutive individuali: essi, infatti, potrebbero essere spaventati dalla – seppur 
temporanea – difficoltà dell’impresa e decidere di agire in via preventiva. Peraltro, 
l’aggressione da parte di tali creditori, c.d. free riders, determina un duplice pregiudizio per 
il debitore: (i) la perdita della proprietà dei beni attaccati e (ii) la sottrazione dei beni alla 
massa creditoria nel caso in cui la situazione di difficoltà si trasformi in un dissesto 
irrimediabile tale da portare la società al fallimento.  
Entrambi i punti meritano delle precisazioni. Quanto al primo (i), benché i 
creditori abbiano il diritto di soddisfarsi sui beni dell’imprenditore, nel caso in cui 
quest’ultimo si trovasse in una situazione di difficoltà temporanea, tali pretese 
potrebbero infliggere il colpo di grazia alla già precaria – ma rimediabile – situazione 
finanziaria, sottraendo al debitore i mezzi ed i beni per continuare a svolgere la propria 
attività. Relativamente al secondo (ii), il pregiudizio è determinato dal fatto che, qualora 
subentrasse il fallimento della società, i c.d. free riders si sarebbero già soddisfatti sui beni 
del debitore, determinando la sottrazione di questi ultimi dall’attivo fallimentare. 
 L’imprenditore ha la possibilità di ottenere un duplice vantaggio dalla 
costituzione di un trust di protezione. Innanzitutto, un trust di tal genere potrebbe 
riuscire a “tranquillizzare” i creditori, evitando la promozione di dannose iniziative 
individuali: la stipulazione del trust in esame assicurerebbe una sorta di futura 
“procedura privata di liquidazione” avente ad oggetto alcuni dei beni dell’imprenditore. 
 63 
Infatti, mediante il trust si offrono due garanzie ai creditori preoccupati che la 
temporanea situazione di difficoltà della società si trasformi in una crisi permanente ed 
irrimediabile: (i) il soddisfacimento dei crediti vantati, grazie alla segregazione di alcuni 
beni dal patrimonio dell’imprenditore; (ii) un considerevole abbattimento dei costi, in 
termini sia di tempo che di denaro, che dovrebbero essere sostenuti dai creditori per 
portare avanti le azioni individuali.  
Evitare l’intervento dei free riders può avere un secondo effetto benefico: la 
protezione della reputazione dell’imprenditore. Infatti, la diffusione della notizia della 
situazione di difficoltà potrebbe precludere al debitore la possibilità di continuare ad 
operare nel mercato (ad es., le banche potrebbero non concedere più credito e potenziali 
investitori potrebbero decidere di dirigersi altrove). 
Tuttavia, è indubbio che i creditori (attuali e potenziali) abbiano il diritto di 
conoscere la reale condizione economica dell’imprenditori.  
Per quanto attiene alla compatibilità con la legge fallimentare, non sembrano 
porsi particolari problemi perché l’impresa non si trova ancora in stato di insolvenza237. 
Le maggiori difficoltà sorgono in relazione a due aspetti: (i) il rispetto della par condicio 
creditorum e (ii) la sorte del trust in caso di sopravvenuto fallimento. Nella risoluzione di 
entrambe le questioni giocano un ruolo fondamentale alcuni accorgimenti relativi alla 
stesura dell’atto istitutivo del trust. 
Quanto al primo aspetto, va innanzitutto considerato che, essendo il trust volto 
alla soddisfazione dei creditori dell’impresa, la forma maggiormente funzionale alla 
realizzazione di tale obiettivo potrebbe essere una delle seguenti: a) il trust con 
beneficiari individuati, che si ha quando i beni conferiti in trust vengono gestiti dal trustee 
a favore del soggetto o dei soggetti individuati dal settlor238; b) il trust di scopo istituito a 
favore di una categoria di creditori in genere, il quale è funzionale al perseguimento di 
un fine predeterminato senza che venga indicato alcun beneficiario specifico239. Se scelta 
l’opzione a), è molto probabile che i beneficiari coincideranno con gli istituti di 
																																																								
237 Eventualmente, dei dubbi potrebbero sorgere circa la possibilità di considerare ancora in bonis una 
società non patrimonializzata, non essendo ben definito il confine tra situazione di difficoltà temporanea 
ed insolvenza.  
238 È possibile operare un ulteriore distinguo all’interno della categoria dei trusts con beneficiari: a) trust con 
beneficiari di reddito, quando essi hanno diritto di godere dei redditi provenienti dal trust; b) trust con 
beneficiari finali, se hanno diritto di godere dei beni che verranno loro assegnati al termine del trust 
stesso. 
239 Il trust di scopo può essere stipulato anche nel caso in cui manchi completamente l’indicazione di una 
categoria di beneficiari. 
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credito240. Se scelta la soluzione b), il trust avrebbe effetto solo nei confronti dei soggetti 
già creditori al momento della stipula del negozio.  
Nel caso in cui il debitore utilizzi l’istituto in esame per sottrarre garanzie 
patrimoniali ai propri creditori, questi ultimi hanno la possibilità di esperire l’azione 
revocatoria ex art. 2901 c.c. nel caso in cui ne sussistano i requisiti. Circa l’eventus damni, è 
ritenuto sufficiente che sia integrata una situazione di mero (ma reale) pericolo, non 
essendo necessario un danno effettivo ed attuale. Quanto, invece, all’elemento 
soggettivo, se l’atto di disposizione è posto in essere prima del sorgere del credito, è 
richiesta la dolosa preordinazione; mentre, se eseguito successivamente, è necessaria la 
mera scientia damni e cioè la semplice consapevolezza del debitore di arrecare un 
pregiudizio241.   
Tuttavia, nel caso in cui venga stipulato un trust di scopo, per avere la certezza 
che i creditori non esercitino delle azioni esecutive individuali è necessario vincolarli – 
attraverso la sottoscrizione di un “patto” – a non agire giudizialmente per un certo 
periodo di tempo242. La giurisprudenza ha precisato che il pactum de non petendo non 
implica la remissione del debito e l’estinzione del rapporto obbligatorio, ma determina 
l’inesigibilità del credito nei confronti del debitore per il tempo indicato nel patto243 (nel 
caso del trust, la durata del pactum coincide solitamente con quella del trust).  
Gli accorgimenti redazionali utili per evitare il rischio di revocatoria sono tre e 
sono volti a permettere all’imprenditore di “guadagnare” la fiducia dei creditori: (i) 
predisporre un trust con struttura di tipo traslativo; (ii) nominare un guardiano (o 
protector) gradito al ceto creditorio; (iii) prevedere una “clausola di salvataggio”.  Il primo 																																																								
240 La maggiore probabilità che gli istituti di credito siano individuati come beneficiari è data dalla loro 
posizione di c.d. creditori forti: con quest’ultima espressione si indicano quei creditori che hanno 
concesso un finanziamento di vitale importanza al debitore ed il cui potere contrattuale, proprio per tale 
motivo, è particolarmente forte. Inoltre, i c.d. creditori forti sono dotati degli strumenti necessari a 
monitorare costantemente la situazione del debitore, aumentando ancor di più il proprio potere 
contrattuale (si veda per tutti: SACCHI, Il conflitto di interessi dei creditori nel concordato, in Liber amicorum Pietro 
Abbadessa, Società, banche e crisi d’impresa, UTET, Torino, 2014, p. 3133). 
241 I requisiti dell’azione revocatoria sono stati così sintetizzati da NERI, Inefficacia del trust a danno dei 
creditori, in Trusts, 2005, p. 67. In particolare, quanto all’eventus damni, LUCCHINI GUASTALLA, Danno e 
frode nella revocatoria ordinaria, Giuffrè, Milano, 1995, p. 11, evidenzia la tendenza all’ampliamento della 
nozione, ricomprendendovi anche la maggiore difficoltà, gravosità, o incertezza della possibilità di 
realizzare coattivamente il diritto del creditore (Cass. 22 marzo 1990, n. 2400, in Corriere giur., 1990, p. 
609). Invece, relativamente all’elemento soggettivo, CARRARO, Valore attuale della massima “fraus omnia 
corrumpit”, in Riv. trim. dir. e proc. civ., 1942, p. 782, rileva la progressiva “oggettivizzazione” dell’azione 
revocatoria: essa era originariamente incentrata sulla nozione di frode, mentre adesso è stata 
massimamente valorizzata la ratio dell’istituto, cioè la tutela del credito, determinando una conseguente 
attenuazione del requisito psicologico. 
242 Infatti, dalla definizione di trust di scopo (v. supra nel medesimo § 4.3.1.1) si deduce che i creditori non 
sono parti del negozio istitutivo del trust (neppure se rientrano in una categoria indicata nell’atto 
istitutivo), e quindi non sono vincolati in alcun modo dal trust stipulato in loro favore. 
243 Trib. Napoli, 22 ottobre 2002, in Giur. merito, 2002, p. 6. 
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accorgimento consiste nell’istituzione di un trust connotato dalla destinazione dei beni 
ad un trustee diverso dall’imprenditore e che svolga in modo professionale l’attività di 
dismissione dei beni e liquidazione crediti244; il secondo permette ai creditori di avere un 
soggetto fidato costantemente a contatto con l’operato del trustee. L’accorgimento più 
importante è, però, il terzo: la clausola di salvaguardia limita l’operatività del trust, 
prevedendo che, in caso di fallimento, i beni siano consegnati al curatore fallimentare. 
Secondo parte della giurisprudenza245, se tale clausola manca, il trust liquidatorio deve 
essere considerato nullo. La dottrina precisa, inoltre, che l’inserimento di una tale 
clausola in un trust istituito da un imprenditore già in stato di insolvenza non produce 
alcun effetto: in questo caso, il trust “nascerebbe morto”246. 
Per quanto attiene alle sorti del trust in caso di dichiarazione di fallimento della 
società disponente, è necessario esaminare separatamente due situazioni: infatti, le 
conseguenze del fallimento sul trust sono differenti a seconda che il trust abbia ad 
oggetto tutti o parte dei beni aziendali247. 
 
Ricorrere ad un trust istituito in funzione di garanzia ha vari vantaggi 248 . 
Innanzitutto, a) esso è uno strumento particolarmente duttile, che non soffre limitazioni 
né dal punto di vista dei soggetti né dei beni che possono essere sottoposti a vincolo: in 
questo modo, il creditore può ottenere una garanzia senza ricorrere a formalismi 
eccessivi e, in caso di inadempimento, procedere all’escussione senza prima attivare la 
procedura esecutiva. Inoltre, b) il trust permette la surrogazione reale, rendendo così 
possibile trasferire il vincolo dai beni originariamente conferiti in trust a quelli 
eventualmente ottenuti per mezzo dell’attività amministrativa e gestoria svolta dal 
trustee249. Infine, c) l’operato del trustee dovrebbe permettere un’amministrazione dei beni 																																																								
244 BUSANI-FANARA-MANNELLA, Trust e crisi d’impresa, Risanamento e liquidazione delle imprese mediante i 
negozi di destinazione patrimoniale, Ipsoa, Milano, 2013, p. 58. 
245 Trib. Milano, 29 ottobre 2010, in Trusts, 2010, p. 78. 
246 MURITANO, Note sul trust istituito da imprese in crisi (in funzione liquidatoria), Studio n. 161/2011-I della 
Commissione Nazionale del Notariato, 2012, reperibile al sito 
http://www.assotrusts.it/Consiglio%20Nazionale%20del%20Notariato_Studio%20n.%20161-11-I.pdf . 
247 V. infra § 4.3.1.4. 
248 Di seguito si riportano i vantaggi individuata da DI LANDRO, Trust tra garanzie atipiche e divieto di patto 
commissorio, in Trusts, 2010, pp. 355-356. Inoltre, pur non essendo certo questa la sede per approfondire 
l’argomento, si segnala come, nel medesimo scritto, l’Autore analizzi i rapporti tra il trust con funzione di 
garanzia ed il sistema delle garanzie tradizionali, soffermandosi, in particolare, sulla disciplina del pegno, 
dell’ipoteca della fideiussione.  
249 La possibilità di trasferire il vincolo dai beni originariamente costituiti in trust a quelli frutto delle 
attività svolte dal trustee è una caratteristica che il trust condivide con il pegno rotativo. GABRIELLI, Le 
garanzie rotative, in GALGANO (a cura di), I contratti del commercio, dell’industria e del mercato finanziario, 
Giuffrè, Milano, 1995, vol. 1, p. 853, definisce tale tipologia di pegno come quella “forma di garanzia che 
consenta la sostituibilità e mutabilità nel tempo dell’oggetto senza comportare, ad ogni mutamento, la rinnovazione del 
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conferiti in trust connotata dall’impegno al contemperamento degli interessi (obiettivo 
ancor di più assicurato nel caso in cui ad ulteriore tutela degli interessi dei creditori sia 
posto un protector).  
 
4.3.1.2 Il trust per la salvezza dell’impresa  
 
Il trust per la salvezza dell’impresa è un trust istituito da un imprenditore che si 
trova in uno stato di grave crisi non ancora sfociato in insolvenza. La situazione è tale da 
ritenere che, per mezzo di un intervento tempestivo, sia ancora possibile risanare la 
società mediante la liquidazione parziale di alcuni cespiti aziendali. Si noti come 
nell’ordinamento italiano manchino sia criteri che parametri adeguati per classificare la 
gravità della crisi: non a caso, infatti, i più recenti interventi delle istituzioni europee in 
tema di gestione della crisi d’impresa hanno auspicato (anche) la ridefinizione dei 
concetti di “crisi” e di “insolvenza”250. Tuttavia, come testimonia l’art. 2 dello Schema di 
d.d.l. presentato dal Governo in data 11 febbraio 2016, non sembra che gli organi 
incaricati di intervenire sulla disciplina fallimentare abbiano colto appieno tale esigenza: 
infatti, la disposizione in esame prevede che sia elaborata una nozione di “stato di crisi” 
da intendersi come “probabilità di futura insolvenza”. Come si può facilmente notare, tale 
(tentativo di) definizione certo non semplifica il quadro esistente ma, al contrario, lo 
complica poiché non risolve le incertezze pregresse.   
Rispetto al trust di protezione251, questa tipologia di trust pre-concorsuale si 
connota per una maggiore gravità della situazione finanziaria del debitore e ciò 
comporta che venga prestata ancor più attenzione al rispetto del principio della par 
condicio creditorum. Benché manchi un orientamento costante sul punto, parte della 
dottrina ritiene che questa esigenza possa essere soddisfatta istituendo un trust di scopo 
nel quale vengano indicati tutti i creditori aziendali come beneficiari252: ecco dunque 
un’ulteriore differenza rispetto al trust analizzato al paragrafo precedente, il quale 
ammette la possibilità di indicare come beneficiari anche solo alcuni dei creditori della 
società.  
																																																																																																																																																													
compimento delle modalità richieste per la costituzione della garanzia o per il sorgere del diritto di prelazione, ovvero senza 
che dia luogo alle condizioni per la revocabilità dell’operazione economica in tal modo posta in essere”. 
250 Il riferimento è, in particolare, alla Raccomandazione della Commissione del 12 marzo 2014 ed al 
Regolamento del Consiglio e del Parlamento Europei 2015/848. Per maggiori approfondimenti relativi ad 
entrambi gli atti, v. supra § 1.1. 
251 V. supra § 4.3.1.1. 
252 PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., p. 36. 
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Sia i creditori che l’imprenditore possono ottenere dei vantaggi utilizzando tale 
strumento: i creditori possono evitare sia le lungaggini delle procedure individuali o, nel 
caso in cui la situazione di gravissima difficoltà non si traduca in stato di insolvenza, di 
insinuarsi nel fallimento; per l’imprenditore, il trust in esame rappresenta l’extrema ratio 
per evitare il fallimento ex art. 5, comma 1, l. fall.253. Secondo autorevole dottrina, il trust 
di “salvataggio” rappresenta il caso più interessante di trust liquidatorio, nonché quello 
con le maggiori possibilità di riuscita254. Infatti, la prassi insegna che, solitamente, 
l’imprenditore si rivolge ad un professionista per ottenere una consulenza quando lo 
stato di difficoltà della società rasenta l’insolvenza. Il trust per la salvezza dell’impresa ha 
quindi una funzione preventiva del fallimento che, nella migliore delle ipotesi, potrà 
essere evitato poiché il trust ha permesso di soddisfare i creditori mediante liquidazione 
di alcuni beni, inducendo i creditori a desistere alla proposizione dell’istanza di 
fallimento. 
 
4.3.1.3 Il trust liquidatorio puro  
 
Rimane adesso da studiare un’ultima tipologia di trust pre-concorsuale: il trust 
liquidatorio puro. Esso di distingue dagli strumenti fino ad ora analizzati in quanto 
connotato dalla sola finalità liquidatoria di tutti gli assets sociali, volta a soddisfare i 
creditori e senza alcuna pretesa di “salvataggio” o “ripresa” dell’attività di impresa.  
Sono stati riscontrati due utilizzi di questo strumento: (i) quale mezzo alternativo 
alla liquidazione civilistica; (ii) come mezzo distrattivo di tutti o alcuni beni dell’impresa 
quando quest’ultima si trova già in stato di insolvenza.  
Quanto alla prima ipotesi, la giurisprudenza ha messo in evidenza come, nel 
contesto descritto, lo strumento in esame non apporti alcuna ulteriore utilità rispetto a 
quanto previsto dalla disciplina ordinaria delineata nella legge fallimentare 255 . In 
particolare, il Tribunale di Reggio Emilia provvede, con sentenza del 14 marzo 2011, ad 
un confronto tra il trust liquidatorio puro e la liquidazione ordinaria, mettendo in 
evidenza che: (i) quanto alla meritevolezza del trust, anche la disciplina ordinaria 
prevede che la liquidazione degli assets sia finalizzata al soddisfacimento dei creditori; (ii) 																																																								
253 Art. 5, comma 1, l. fall. – Stato di insolvenza. L'imprenditore che si trova in stato d'insolvenza è dichiarato 
fallito. 
254 BUSANI-FANARA-MANNELLA, Trust e crisi d’impresa, Risanamento e liquidazione delle imprese mediante i 
negozi di destinazione patrimoniale, op. cit., p. 59. 
255 Trib. Reggio Emilia, 14 marzo 2011, in Banca borsa tit. cred. 2013, fasc.2, pp. 170-191 (nota di 
SPOLAORE). 
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quanto alla supposta migliore gestione della procedura liquidatoria da parte del trustee, 
non si deve trascurare che anche il soggetto preposto all’ordinaria liquidazione si 
adopera affinché la procedura sia il più celere ed efficiente possibile; (iii) infine, è 
indubbio che, nella prassi, il trust liquidatorio puro sia utilizzato prevalentemente in 
modo abusivo. Infatti, l’unico quid pluris assicurato dallo strumento è quello di ritenere 
perfezionata la liquidazione dei beni sociali, permettendo così la cancellazione della 
società dal Registro delle Imprese in tempi molto più rapidi rispetto a quelli che 
sarebbero necessari seguendo la procedura ordinaria. Il motivo per cui è allettante 
ottenere la cancellazione lo si ritrova all’art. 10 l. fall. (e all’art. 147 l. fall. per il fallimento 
in estensione), il quale prevede che, a partire dal momento della cancellazione della 
società dal R.I., la dichiarazione di fallimento debba intervenire entro un anno256. 
Ancor più grave è l’abuso portato avanti nel secondo caso in esame, cioè quello 
in cui l’intento del disponente sia chiaramente quello di sottrarre tutti o parte dei beni 
dell’impresa agli organi della procedura. Dottrina e giurisprudenza concordano nel 
ritenere questo trust costituito con causa illecita e, quindi, nullo ex tunc. Infatti, l’attuale 
tendenza giurisprudenziale257 afferma la nullità ab origine del trust costituito quando 
l’impresa disponente versi già in stato di insolvenza in quanto, così facendo, il settlor 
costituirebbe uno strumento diretto a sottrarre agli organi della procedura la 
liquidazione dei beni258. Al fine di stimare l’illiceità della causa, può essere utile a) cercare 
di individuare indizi che testimonino la volontà del debitore di eludere la normativa 
concorsuale e b) constatare la presenza o meno di una clausola che preveda lo 
scioglimento del trust in caso di fallimento. Nel caso in cui questa manchi, parte della 
dottrina ritiene che il trust in esame debba essere certamente dichiarato nullo259. 
 																																																								
256 Art. 10 l. fall. – Fallimento dell'imprenditore che ha cessato l'esercizio dell'impresa.  
Gli imprenditori individuali e collettivi possono essere dichiarati falliti entro un anno dalla cancellazione dal registro delle 
imprese, se l'insolvenza si è manifestata anteriormente alla medesima o entro l'anno successivo. 
In caso di impresa individuale o di cancellazione di ufficio degli imprenditori collettivi, è fatta salva la facoltà per il creditore o 
per il pubblico ministero di dimostrare il momento dell'effettiva cessazione dell'attività da cui decorre il termine del primo 
comma. 
257 Trib. Milano, 16 giugno 2009, in Giur. merito, 2010, fasc. 6, p. 1584 (nota di PIRRUCCIO) e in Trusts, 
2009, p. 539; Trib. Milano, 17 luglio 2009, in Trusts, 2009, p. 631; Trib. Milano, 30 luglio 2009, in Trusts, 
2009, p. 628; Trib. Milano, 22 ottobre 2009, in Trusts, 2010, p. 78; App. Milano, 29 ottobre 2009, in Trusts, 
2010, p. 272; Trib. Milano, 29 ottobre 2010, in ilcaso.it; Trib. Brindisi, 28 marzo 2011, in il-trust-in-italia.it e 
in Trusts, 2011, p. 641. 
258 STURNIOLO, L’utilizzo “distorto” del trust liquidatorio: problemi, prospettive e possibili soluzioni, in Trusts, 
2013, p. 403. In particolare, in questo scritto l’Autore sposa la posizione Trib. Milano, 16 giugno 2009, op. 
cit. Per maggiori approfondimenti circa l’utilizzo “distorto” del trust nell’ambito della crisi d’impresa, v. 
infra § 4.4.  
259 V. in particolare PIRRUCCIO, La segregazione dell’intero patrimonio aziendale nel trust non consente il normale 
svolgimento della procedura concorsuale in danno alla massa dei creditori, in Giur. merito, 2010, fasc. 6, p. 1593. 
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4.3.1.4 Il fallimento della società disponente  
 
Per completare l’analisi del trust pre-concorsuale, è necessario comprendere 
quali siano le sorti del trust in esame nel caso in cui l’imprenditore disponente venga 
dichiarato fallito. La giurisprudenza260 individua due diversi epiloghi a seconda che i beni 
conferiti in trust rappresentino solo una parte degli assets aziendali oppure la totalità degli 
stessi. 
Nel primo caso, l’orientamento prevalente261 ritiene che il trust sopravviva alla 
dichiarazione di fallimento, ma le argomentazione utilizzate sono varie. Il Tribunale di 
Milano, con sentenza del 16 giugno 2009 262 , sostiene la sopravvivenza del trust 
argomentando ex art. 46, comma 1, n. 3, l. fall.263, disposizione relativa alle sorti del 
fondo patrimoniale nel fallimento, la quale prevede che l’efficacia del fondo possa essere 
rimossa solo per mezzo di un’azione revocatoria. In questo modo, si avrebbero due 
liquidazioni autonome e parallele: una coinvolge i creditori beneficiari ed è gestita dal 
trustee, mentre l’altra riguarda la restante parte del ceto creditorio ed è portata avanti dal 
curatore fallimentare.  
Parte della dottrina 264  ritiene che alla medesima soluzione possa giungersi 
assimilando il trust al mandato265 e, quindi, applicando analogicamente al trust l’art. 78, 
commi 2 e 3, l. fall. 266. Tale disposizione non prevede più lo scioglimento automatico 
del mandato per fallimento del mandante, ma afferma che il curatore sia tenuto a 
scegliere tra a) insinuarsi all’interno dell’istituto (la disposizione citata prevede infatti la 																																																								
260  Le posizioni assunte dalla giurisprudenza sono state efficacemente esaminate ed ordinate da 
BARTOLI, Trust liquidatorio “anti-concorsuale” istituito da società insolvente ed altre questioni in tema di trust interno, 
in Not., 2015, fasc. 1, p. 88. L’articolo in esame commenta la sentenza Cass. civ., Sez. I, 9 maggio 2014, n. 
10105. 
261 BUSANI-FANARA-MANNELLA, Trust e crisi d’impresa, Risanamento e liquidazione delle imprese mediante i 
negozi di destinazione patrimoniale, op. cit., p. 58. 
262 Trib. Milano, 16 giugno 2009, in Giur. merito, 2010, p. 1584. 
263 L’art. 46 l. fall. individua espressamente i beni del debitore che non sono compresi nel fallimento: 
1) i beni ed i diritti di natura strettamente personale; 
2) gli assegni aventi carattere alimentare, gli stipendi, pensioni, salari e ciò che il fallito guadagna 
con la sua attività entro i limiti di quanto occorre per il mantenimento suo e della famiglia; 
3) 3) i frutti derivanti dall'usufrutto legale sui beni dei figli, i beni costituiti in fondo patrimoniale e i 
frutti di essi (salvo quanto è disposto dall'art. 170 c.c.);  
4) le cose che non possono essere pignorate per disposizione di legge. 
264 BUSANI-FANARA-MANNELLA, Trust e crisi d’impresa, Risanamento e liquidazione delle imprese mediante i 
negozi di destinazione patrimoniale, op. cit., pp. 80 ss.  
265 CAVALLINI, Trust e procedure concorsuali, op. cit., p. 1108. 
266 L’art. 78 l. fall. (rubricato “Conto corrente, mandato, commissione”) dispone lo scioglimento dei 
contratti di conto corrente e di commissione in caso di fallimento di una delle parti. Il secondo comma 
precisa che, in caso di contratto di mandato, lo scioglimento avviene solo per fallimento del mandatario. 
Inoltre, prosegue il terzo comma, se il curatore del fallimento del mandante subentra nel contratto, il 
credito del mandatario è trattato a norma dell'art. 111, comma 1, n. 1) l. fall. (cioè come credito 
prededucibile), per l'attività compiuta dopo il fallimento. 
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possibilità per il curatore di subentrare nel contratto di mandato) o b) disporre lo 
scioglimento del mandato ed il ritorno dei beni aziendali nella disponibilità del curatore 
stesso, al fine di poter procedere alla liquidazione. I medesimi Autori valorizzano anche 
il dettato dell’art. 155 l. fall., il quale prevede che, in caso di sopravvenuto fallimento di 
una S.p.A. che abbia istituito un patrimonio destinato, il patrimonio di cui all’art. 2447-
bis c.c. non venga sciolto ma sia attribuito al curatore267.  
Non si può negare che le argomentazioni addotte prestino il fianco a varie 
critiche e, quindi, sia possibile sostenere anche lo scioglimento – ipso iure e con effetto ex 
nunc – del trust avente ad oggetto solo una parte dei beni aziendali268. Infatti, quanto al 
riferimento all’art. 46, comma 1, n. 3, l. fall., è necessario distinguere il fondo 
patrimoniale dal trust liquidatorio. Nel primo caso, la sopravvivenza del fondo al 
fallimento può essere giustificata alla luce dell’eterogeneità (nonché la priorità 
assiologica) tra la causa del negozio in esame (soddisfare i bisogni della famiglia) e 
l’obiettivo della liquidazione concorsuale (soddisfare i creditori rispettando il principio 
della par condicio): tale differenza determina l’obbligo per il curatore di promuovere 
l’azione revocatoria in modo da far rientrare quanto conferito in fondo nella massa sulla 
quale si soddisferanno i creditori. Al contrario, nel trust liquidatorio, la causa dello 
stesso coincide con il fine perseguito tramite la liquidazione ordinaria. Quindi, pur non 
escludendo una soluzione diversa per trusts non liquidatori (cioè trusts la cui causa sia 
diversa da quella appena descritta), nel caso in cui fosse sostenuta l’inderogabilità della 
normativa fallimentare, sembrerebbe difficile permettere l’operatività del trust anche in 
caso di fallimento269. 
Inoltre, relativamente all’argomentazione ex art. 78, commi 2 e 3, l. fall., si 
possono svolgere due considerazioni: (i) non sembra potersi affermare in modo così 
																																																								
267 Art. 155 l. fall. – Patrimoni destinati ad uno specifico affare. 
Se è dichiarato il fallimento della società, l'amministrazione del patrimonio destinato previsto dall'articolo 2447-bis, primo 
comma, lettera a), del codice civile è attribuita al curatore che vi provvede con gestione separata. 
Il curatore provvede a norma dell'articolo 107 alla cessione a terzi del patrimonio, al fine di conservarne la funzione 
produttiva. Se la cessione non è possibile, il curatore provvede alla liquidazione del patrimonio secondo le regole della 
liquidazione della società in quanto compatibili. 
Il corrispettivo della cessione al netto dei debiti del patrimonio o il residuo attivo della liquidazione sono acquisiti dal curatore 
nell'attivo fallimentare, detratto quanto spettante ai terzi che vi abbiano effettuato apporti, ai sensi dell'articolo 2447-ter, 
primo comma, lettera d), del codice civile. 
268 Tali critiche sono state mosse, in particolare, da BARTOLI, Trust liquidatorio “anti-concorsuale” istituito da 
società insolvente ed altre questioni in tema di trust interno, op. cit., p. 89. 
269 Si noti, però, che la natura inderogabile della disciplina fallimentare è stata messa in discussione più 
volte ed in più sedi. In particolare, si segnala la sentenza Trib. Reggio Emilia, 2 maggio 2012, in ilcaso.it., la 
quale sarà anche oggetto di studio nei capoversi successivi. 
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piano l’assimilazione del trust al mandato270 e (ii) è stata sostenuta la non sopravvivenza 
della cessio bonorum (artt. 1977 ss. c.c.) al fallimento del cedente a causa della non 
compatibilità tra le sue finalità liquidatorie e l’inderogabilità della liquidazione 
concorsuale. Quest’ultimo punto appare rilevante in quanto la cessione dei beni è un 
negozio avente finalità molto simili – se non coincidenti – a quelle del trust liquidatorio 
e che, quindi, sembra maggiormente significativa la non sopravvivenza della cessio 
bonorum in caso di fallimento, rispetto al non automatico scioglimento del mandato in 
caso di fallimento del mandante271. 
Ancora, quanto al riferimento all’art. 155 l. fall., rileva nuovamente la causa del 
negozio: quella del patrimonio destinato è il compimento di un “affare”, quindi 
un’attività che potrebbe apportare nuova “ricchezza” alla procedura; mentre il trust 
liquidatorio, come già detto, persegue il medesimo fine della liquidazione ordinaria272.  
Infine, secondo parte della dottrina, non sembra neppure possibile considerare il 
trust come un rapporto pendente nel momento in cui sopraggiunge il fallimento poiché, 
al momento della dichiarazione di fallimento, il disponente (fallito) ha già stipulato il 
trust e, quindi, esaurito il suo ruolo all’interno del negozio. Si esclude, così, la possibilità 
di applicare gli artt. 72 ss. l. fall. 273, i quali permetterebbero di dichiarare il trust 
“sospeso” fino a quando il curatore, con l'autorizzazione del comitato dei creditori, 
dichiarasse di subentrare nel contratto in luogo del fallito274.   																																																								
270 BARTOLI, Mandato e trust, in AA. VV., Il mandato. Disciplina e prassi, CUFFARO (a cura di), Bologna, 
2011, pp. 437 ss.  
271 BARTOLI, Trust liquidatorio “anti-concorsuale” istituito da società insolvente ed altre questioni in tema di trust 
interno, op. cit., p. 89. Il medesimo articolo sottolinea che la dottrina ritiene che sia più stretta la 
somiglianza tra la cessione di beni ed il mandato rispetto a quella tra il mandato ed il trust quindi, semmai, 
la somiglianza tra la cessio bonorum ed il mandato potrebbe essere utilizzata per argomentare la necessità di 
procedere allo scioglimento del mandato in caso di fallimento del mandante. Tuttavia, la questione 
dell’assimilabilità dei due istituti è molto discussa. Ciononostante, alla nota (34) l’Autore evidenzia che la 
controversia in questione non è rilevante per la risoluzione del problema della sopravvivenza o meno del 
trust al fallimento del disponente perché – in ogni caso – a) la cessio bonorum è comunque incompatibile 
con la liquidazione concorsuale e b) rileva quanto disposto dall’art. 44 l. fall., cioè l’inefficacia degli atti 
dispositivi e dei pagamenti compiuti dal fallito successivamente alla dichiarazione di fallimento. 
272 Non è, quindi, esclusa la possibilità di applicare l’art. 155 l. fall. ai trusts funzionali alla realizzazione di 
un “affare”. 
273 Gli artt. 72 e ss. l. fall. disciplinano i rapporti pendenti e, in particolare, l’art. 72, comma 1, l. fall. 
dispone che, se un contratto è ancora ineseguito (o non compiutamente eseguito da entrambe le parti) 
quando è dichiarato il fallimento nei confronti di una delle parti, l'esecuzione del contratto rimane sospesa 
fino al momento in cui il curatore, a seguito dell’autorizzazione del comitato dei creditori, dichiari a) di 
subentrare nel contratto in luogo del fallito, assumendo tutti i relativi obblighi, oppure b) di sciogliersi 
dallo stesso. salvo che, nei contratti ad effetti reali, sia già avvenuto il trasferimento del diritto. 
274 BARTOLI, Trust liquidatorio “anti-concorsuale” istituito da società insolvente ed altre questioni in tema di trust 
interno, op. cit., p. 89. In particolare, l’impossibilità di dichiarare la sospensione del trust sarebbe 
determinata dall’ultimo inciso del primo comma dell’art. 72 l. fall., il quale dispone le non applicazione 
della norma se “nei contratti ad effetti reali, è già avvenuto il trasferimento del diritto”. Benché la dottrina citata sia 
autorevole, è certamente opinabile che il trust sia un contratto ad effetti reali (la questione del rapporto tra 
il trust ed i diritti reali è stata affrontata al paragrafo 2.1.3).  
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Nel caso in cui siano stati conferiti in trust tutti i beni aziendali, la giurisprudenza 
prevalente275, pur riconoscendo la validità del trust in esame, ritiene che, in caso di 
fallimento della società, debbano essere applicate le regole contenute nella legge 
fallimentare e, quindi, il trust debba essere sciolto per impossibilità sopravvenuta (con 
effetto ex nunc). Infatti, la prosecuzione dell’attività liquidatoria del trustee è incompatibile 
con quella concorsuale del curatore.  
Si deve però segnalare che, di recente, la giurisprudenza di merito ha proposto la 
soluzione opposta, basata sulla negazione dell’inderogabilità della legge fallimentare276. Il 
Tribunale di Reggio Emilia, con sentenza del 2 maggio 2012277, ha sostenuto che sul 
trust istituito da un’impresa in bonis non possano influire vicende successive alla sua 
stipulazione, altrimenti verrebbe contraddetta la stessa essenza del trust: “l’uscita di 
scena” del settlor. La tutela dei creditori sarebbe assicurata a) dalla possibilità per il 
curatore fallimentare di attaccare il trust mediante l’azione revocatoria ex art. 2901 c.c.278 
o b) ricorrendo alla regola Saunders v. Vautier (se applicabile in base alla legge straniera 
regolatrice del trust)279, la quale riconosce la possibilità dei beneficiari di porre fine al 
trust. Essi, infatti, attraverso una decisione unanime e precedente rispetto al termine di 
durata indicato nell’atto istitutivo, sarebbero in grado di costringere il trustee a distribuire 
loro i beni conferiti in trust. Tuttavia, si deve notare che, anche applicando la regola in 
esame, i beneficiari non avrebbero diritto alla consegna dei beni, ma al denaro ricavato 
dalla liquidazione dei medesimi: quindi, nel caso in cui la liquidazione sia in corso, i 
creditori (e, in caso di fallimento, il curatore fallimentare), non possono richiedere che il 
trustee metta a loro disposizione i beni conferiti in trust, poiché questi ultimi sono un 
																																																								
275 Trib. Milano, 16 giugno 2009, in Giur. merito, 2010, fasc. 6, pp. 1584 ss., e in Trusts, 2009, pp. 539 ss.; 
Trib. Milano, 17 luglio 2009, in Trusts, 2009, pp. 631 ss. 
276 In particolare, come nota BARTOLI, Trust liquidatorio “anti-concorsuale” istituito da società insolvente ed altre 
questioni in tema di trust interno, op. cit., p. 89, l’inderogabilità della legge fallimentare e della liquidazione 
concorsuale ordinaria viene sostenuta alla luce del fatto che, nell’ordinamento italiano, sono previsti vari 
strumenti liquidatori privatistici che possono essere utilizzati dal debitore in crisi (ad es., la cessio bonorum). 
277 Trib. Reggio Emilia, 2 maggio 2012, in ilcaso.it. 
278 Per un esame più approfondito delle interazioni tra trust e fallimento (soprattutto circa l’utilizzo del 
trust da parte di un imprenditore insolvente), v. infra § 4.4.3. In tale sede saranno studiate le varie soluzioni 
proposte da dottrina e giurisprudenza per contrastare l’utilizzo distorto del trust e sarà riservata particolare 
attenzione a quanto affermato dalla Cassazione nella sentenza n. 10105/2014. 
279 Saunders v Vautier [1841] EWHC Ch J82 (05 June 1841). Tale regola, come riportato da BARTOLI, 
Trust liquidatorio “anti-concorsuale” istituito da società insolvente ed altre questioni in tema di trust interno, op. cit., p. 
90, afferma che “i beneficiari di un trust maggiorenni e capaci siano “absolutely entitled” rispetto ai beni in trust, cioè 
titolari di una posizione beneficiaria non già condizionata, […], possono porre fine anticipatamente” al trust. 
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oggetto diverso rispetto a quello previsto nell’atto istitutivo, il quale prevede che essi 
abbiano diritto al denaro ricavato dalla vendita dei beni280. 
 
4.3.2 Il c.d. trust endo-concorsuale  
 
In questa paragrafo saranno esaminate le interazioni tra le procedure concorsuali 
volte alla risoluzione negoziata della crisi d’impresa ed il trust. Ciò significa che non 
saranno prese in considerazione tutte le tipologie di procedure concorsuali predisposte 
dal legislatore per la gestione della situazione di dissesto in cui versa l’imprenditore, ma 
solo quelle ipotesi in cui la gestione della crisi sia affidata in tutto o in parte al 
raggiungimento di un accordo tra il debitore-imprenditore ed i creditori. 
Saranno quindi oggetto di studio: (i) il concordato preventivo, (ii) gli accordi di 
ristrutturazione dei debiti e (iii) i piani di risanamento. Si comprende, dunque, il motivo 
per cui il c.d. trust fallimentare sia trattato in un paragrafo separato281: innanzitutto, 
benché il fallimento rientri senza dubbio tra le procedure concorsuali, esso non 
rappresenta un’ipotesi in cui viene valorizzata l’autonomia negoziale delle parti 
coinvolte; inoltre, nel trust fallimentare, il trust viene stipulato al termine della procedura 
concorsuale al fine di velocizzare la chiusura del fallimento e, quindi, mancherebbe un 
utilizzo endo-concorsuale dello strumento. 
Il motivo per cui si è pensato di poter affiancare il trust alle procedure 
concorsuali può essere ricercato, in alcuni casi, nella debolezza strutturale da esse 
mostrata a seguito della loro progressiva “degiurisdizionalizzazione”, in altri, nella 
necessità di contemperare gli interessi dei creditori e quelli dell’imprenditore in 
difficoltà. Quanto alla prima ipotesi, infatti, è possibile – soprattutto nel caso in cui si 
ricorra ad un piano risanamento – che ad una maggiore libertà negoziale corrisponda 
una diminuzione della protezione offerta dagli accordi a fronte dell’esperimento di 
azioni esecutive individuali282. Queste ultime rappresentano una “variabile incontrollata” 
che ha la concreta possibilità sia di vanificare l’esecuzione, che di impedire la 
regolamentazione negoziale dell’insolvenza: il trust rappresenta quindi uno strumento a 
presidio degli accordi tra debitore-imprenditore ed i creditori283.  Ad esempio, il trust 
potrebbe permettere l’attestazione di fattibilità del piano di risanamento da parte 																																																								
280 Ibid., p. 90. 
281 V. infra § 4.3.3. 
282 CAVALLINI, Trust e procedure concorsuali, op. cit., pp. 1097-1099. Maggiori indicazioni sul processo di 
“degiurisdizionalizzazione” delle procedure concorsuali in esame verranno fornite al § 4.3.2.1. 
283 Ibid., p. 1098. 
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dell’esperto incaricato: infatti, essendo tale attestazione un atto unilaterale che prescinde 
da qualsiasi accordo con i creditori, l’esperto potrebbe essere più propenso a fornire una 
valutazione positiva (ed i creditori meno propensi ad agire come free riders) in relazione 
ad un piano la cui esecuzione sia resa più sicura per mezzo di un trust avente ad oggetto 
i beni dell’impresa. Per quanto attiene, invece, alla seconda ipotesi (cioè la necessità di 
contemperare gli interessi dei creditori e quelli del debitore), un trust affiancato a quelle 
procedure concorsuali che hanno subito in maniera più lieve il processo di 
“degiurisdizionalizzazione” potrebbe – anche in questo caso – offrire maggiori garanzie 
ai creditori ed evitare (o, quantomeno, limitare) pregiudizievoli azioni individuali, dando 
la possibilità di proseguire l’attività d’impresa. Inoltre, il trust può rivelarsi 
particolarmente utile come strumento di garanzia nel caso in cui un soggetto terzo 
intervenga a sussidio dell’imprenditore in crisi284. 
Prima di iniziare ad analizzare le varie interazioni del trust con le procedure volte 
alla risoluzione negoziata della crisi d’impresa, sembra comunque opportuno fornire un 
quadro generale delle procedure concorsuali offerte dall’ordinamento italiano. 
Si anticipa che, al fine di comprendere al meglio come il trust si inserisca 
all’interno delle procedure che saranno analizzate, lo studio delle tre ipotesi sarà 
preceduto da una breve introduzione relativa alle caratteristiche proprie di ciascun 
istituto.   
 
4.3.2.1 Il ruolo delle procedure concorsuali nella gestione della crisi d’impresa   
 
La crisi economica dell’impresa è un evento complesso nel quale sono messi in 
gioco interessi collettivi ulteriori e, a volte, confliggenti con quelli dei creditori come, ad 
esempio, la necessità di salvaguardare l’occupazione e di continuare l’attività fin quando 
la crisi è temporanea e reversibile. In tale contesto, i mezzi di tutela dei creditori previsti 
dal diritto comune (come l’azione esecutiva individuale sui beni del debitore) rivelano 
tutti i loro limiti, dimostrandosi (i) inadeguati, poiché vi è la necessità di salvaguardare la 
massa di creditori (e non il singolo) e (ii) insufficienti, in quanto la situazione 
contingente richiede non solo di tutelare la massa di creditori, ma anche il 
																																																								
284 Per questo aspetto, si veda il paragrafo dedicato al trust come strumento di garanzia (v. infra § 
4.3.2.3.2.3). 
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contemperamento di tale esigenza con altre necessità dovute al fatto che il debitore sia 
un imprenditore285. 
Oggi, a seguito delle novità introdotte nel 2012286, il legislatore ha predisposto 
procedure concorsuali per qualsiasi tipologia di impresa. La legge fallimentare del 1942, 
al contrario, aveva prediletto un diverso approccio, operando una distinzione tra 
imprenditori commerciali piccoli e non piccoli: per i secondi erano state predisposte 
specifiche procedure concorsuali mentre, per i primi, il dissesto veniva gestito per 
mezzo degli strumenti di diritto comune. Nell’ordinamento italiano sono attualmente 
previste nove diverse procedure concorsuali: sei riferibili all’imprenditore non piccolo e 
tre riferibili a soggetti diversi da quest’ultimo, ovvero piccoli imprenditori, imprenditori 
agricoli, professionisti e consumatori. 
Circa le procedure riferibili all’imprenditore non piccolo, esse sono: a) il 
fallimento, b) il concordato preventivo, c) l’accordo di ristrutturazione dei debiti, d) la 
liquidazione coatta amministrativa, e) l’amministrazione straordinaria di grandi imprese 
in stato di insolvenza e f) l’amministrazione straordinaria speciale accelerata per le 
imprese di maggiori dimensioni. 
Le nove procedure elencate presentano degli aspetti comuni: (i) sono generali, in 
quanto riguardano tutto il patrimonio dell’imprenditore e non singoli beni; (ii) sono 
collettive, poiché riguardano la generalità dei creditori e sono volte a garantire la loro 
soddisfazione del rispetto del principio della par condicio.   
Quanto, invece, alla procedure concorsuali riferibili alle altre categorie di 
debitori, esse sono: a) la procedura di liquidazione, b) l’accordo di composizione della 
crisi da sovraindebitamento e c) il piano del consumatore287.   																																																								
285  Per l’inquadramento generale della disciplina si è fatto riferimento a CAMPOBASSO, Diritto 
commerciale, op. cit., pp. 335-341. 
286 Una prima disciplina è stata delineata nel D.L. n. 212/2011, il quale non è stato convertito ma è 
confluito nella L. n. 3/2012, modificata dal D.L. n. 179/2012, convertito in L. n. 221/2012.  
287 A queste procedure ci si riferisce, solitamente, con l’espressione “procedure concorsuali delle crisi da 
sovraindebitamento”. In LUPOI, Il contratto di affidamento fiduciario, in Trusts, 2012, fasc. 6, pp. 585-591, ci si 
sofferma sul ruolo svolto dall’affidamento nella legge sul sovraindebitamento (L. 27 gennaio 2012, n. 3) e 
come, in particolare, il contratto di affidamento fiduciario rappresenti una concreta alternativa all’utilizzo 
del trust. Infatti, gli artt. da 6 a 14 della legge citata affermano che il debitore può raggiungere un “accordo 
di ristrutturazione dei debiti con i propri creditori” “sulla base di un piano che assicuri il regolare pagamento dei creditori 
estranei all’accordo stesso”. Nello specifico, l’art. 7 dispone che il piano possa anche “prevedere l’affidamento del 
patrimonio del debitore a un fiduciario per la liquidazione, la custodia e la distribuzione del ricavato ai creditori” e, quindi, 
riconosce un ruolo al contratto di affidamento fiduciario (il quale può essere definito come “il contratto per 
mezzo del quale un soggetto, affidante, conviene con un altro, affidatari, l’individuazione di taluni beni da impiegare a 
vantaggio di uno o più soggetti in forza di un programma, la cui attuazione è rimessa all’affidatario”). Il “programma” è 
il vero oggetto del contratto e, come già previsto dalla legge, deve essere funzionale alla liquidazione, alla 
custodia ed alla distribuzione del ricavato ai creditori (quindi, così come il trust, è caratterizzato 
dall’indicazione delle attività da compiere sui beni). Il fiduciario è un soggetto terzo tra le parti e non può 
trarre vantaggi per sé, dovendo compiere azioni volte alla sola realizzazione del programma. Il patrimonio 
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Come anticipato nel paragrafo precedente, il presente lavoro prenderà in 
considerazione solo le procedure concorsuali che rappresentano una modalità negoziale di 
risoluzione della crisi d’impresa, cioè quelle ipotesi in cui la gestione della crisi viene 
affidata – in tutto o in parte – al raggiungimento di un accordo tra il debitore-
imprenditore ed i creditori288. Le tre procedure oggetto di analisi sono caratterizzate da 
un processo di graduale “degiurisdizionalizzazione” iniziato nel 2005 e che sembra 
opportuno ripercorrere per sommi capi289.  
Prima delle riforme, i sistemi previsti per la gestione negoziata della crisi 
apparivano fortemente inadeguati per i seguenti motivi: (i) non valorizzavano le 
possibilità di autodisciplina della crisi; (ii) non si mostravano recettivi nei confronti delle 
più recenti evoluzioni dottrinali; (iii) non erano al passo con le soluzioni adottate in altri 
ordinamenti290. L’unico strumento previsto dal legislatore era, infatti, il concordato 
preventivo, il quale si rivelava non funzionale alle esigenze dell’imprenditore in crisi 
perché la disciplina era a) fortemente rigida e b) molto giurisdizionalizzata. Quanto al 
punto a), il legislatore aveva precostituito degli schemi di accordo negoziale sui quali le 
parti non potevano intervenire291; mentre circa il punto b), l’intera procedura era posta 
sotto il controllo del tribunale al quale era rimessa una valutazione di meritevolezza che 
fortemente incideva sull’autonomia privata.  
Quindi, prima che intervenissero le riforme, l’imprenditore in difficoltà aveva 
solo due alternative per evitare il fallimento: a) ricorrere, se possibile, al concordato 
preventivo o b) ricercare accordi negoziali al di fuori di ogni previsione di legge, cioè 																																																																																																																																																													
è quindi consegnato al fiduciario solo temporaneamente: egli “non si è arricchito quando ha ricevuto, non si 
impoverisce quando rende”. Si precisi, inoltre, che il contratto è caratterizzato dalla segregazione dei beni 
affidati al fiduciario rispetto al patrimonio dello stesso.  
Lupoi crede, quindi, che la gestione della crisi da sovraindebitamento rappresenti un terreno di prova per 
il contratto di affidamento fiduciario quale alternativa civilistica al trust. Tuttavia, continua l’Autore, prima 
di giungere a tale risultato, sarebbe necessaria una più profonda comprensione dell’istituto del trust, in 
modo da rendere possibile un recepimento dei suoi aspetti pregnanti in un’ottica di diritto civile. 
288 Esse sono: (i) i piani di risanamento, (ii) gli accordi di ristrutturazione e (iii) il concordato preventivo. 
289 Le tappe del processo di “ammodernamento” sono le seguenti: il D.L. 14 marzo 2005, n. 3 (convertito 
in L. 14 maggio 2005, n. 80) ha modificato profondamente il concordato preventivo e ha introdotto gli 
accordi di ristrutturazione dei debiti; il D.lgs. 9 gennaio 2006, n. 5 è intervenuto sul fallimento e ha 
soppresso l’amministrazione controllata; il D.lgs. 12 settembre 2007, n. 169 ha apportato delle modifiche a 
quanto introdotto dalle precedenti riforme; il D.L. 22 giugno 2012, n. 83 (convertito con L. 7 giugno 
2012, n. 134) ha modificato nuovamente il concordato preventivo e gli accordi di ristrutturazione dei 
debiti.  
290 CAMPOBASSO, Diritto commerciale, op. cit., pp. 335-341. 
291 Il presupposto per poter usufruire del concordato preventivo era, così come per il fallimento, lo stato 
di insolvenza dell’imprenditore-debitore. Il concordato era funzionale a (cercare di) evitare il fallimento (i) 
dimostrando specifici requisiti di meritevolezza e (ii) garantendo ai creditori il pagamento di almeno il 
40% dei loro crediti (a questo proposito, era necessario a) il consenso della maggioranza qualificata dei 
creditori e b) l’avvallo del tribunale che ne attestasse la convenienza per i creditori stessi). 
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accordi stragiudiziali non regolati dal legislatore (il quale non li vietava ma neppure le 
incentivava).  
A partire dal 2005, si assiste ad un deciso cambio di rotta, allorché si inizia a 
propiziare il raggiungimento di soluzioni negoziali della crisi, poiché quest’ultimo 
sembra il modo più efficiente per gestire una situazione che coinvolge complessi 
interessi tra privati. Si prende atto che il rigido schema del fallimento ed il concordato 
preventivo così come originariamente formulato non risultavano più funzionali a gestire 
le situazioni di crisi: infatti, nessuno meglio dell’imprenditore e dei creditori ha la 
possibilità di comprendere quali siano le criticità a cui far fronte e, quindi, sembrava una 
limitazione eccessiva costringere tali soggetti ad utilizzare schemi standard elaborati dal 
legislatore e sui quali non vi era la possibilità di intervenire in alcun modo. Per 
perseguire l’obiettivo, il legislatore si muove in due direzioni. In primis, conferma l’utilità 
del concordato preventivo, ma introduce sostanziali modifiche, facendolo diventare uno 
strumento molto più duttile per mezzo della valorizzazione l’autonomia privata 
attraverso la sottrazione all’autorità giudiziaria del potere di svolgere il sindacato di 
merito. Inoltre – e questo rappresenta il vero elemento di novità – al concordato 
affianca due nuovi strumenti: i piani attestati di risanamento e gli accordi di 
ristrutturazione dei debiti292. 
Emerge, dunque, la consapevolezza del legislatore che il diritto della crisi 
d’impresa non debba intervenire solo quando questa sia già palese ed irrimediabile in 
modo da soddisfare solo esigenze di tipo liquidatorio, ma debba anche preoccuparsi sia 
di prevenire che di superare situazioni di crisi. 
 
4.3.2.2 I criteri di selezione della procedura più adatta per gestire la crisi di 
un’impresa293 
 
Come si può notare da quanto descritto nel precedente paragrafo, sono state 
progressivamente elaborate varie procedure per la gestione di un’impresa in crisi ed è 
stato affermato sempre più uno spiccato favor nei confronti di soluzioni – sia giudiziali 
che stragiudiziali – in grado di preservare il valore dell’azienda. Infatti, non solo la 																																																								
292 Si precisa che i piani attestati di risanamento e gli accordi di ristrutturazione dei debiti non sono 
strumenti creati ex novo dal legislatore italiano, ma sono stati recepiti dalla prassi e da alcune indicazioni 
riscontrabili sul piano comparato.  
293 La redazione del presente paragrafo (§ 4.1.2) è avvenuta sulla base di quanto riportato dallo scritto di 
LOMBARDI-BELTRAMI, I criteri di selezione della procedura più adatta al risanamento di un’impresa in crisi, op. 
cit., pp. 713-740.  
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disciplina del concordato preventivo ha abbandonato un’ottica meramente liquidatoria, 
ma è stata affiancata da altre soluzioni funzionali ad evitare la dispersione dei beni 
aziendali ed a promuovere la prosecuzione delle attività societarie. 
Tuttavia, data la più ampia scelta di strumenti ai quali far ricorso, la dottrina si è 
chiesta quali debbano essere i criteri sulla base dei quali selezionare gli stessi ed è giunta 
alla seguente soluzione: (i) l’entità della crisi; (ii) la tipologia dell’intervento di 
ristrutturazione della posizione debitoria; (iii) la composizione del ceto creditorio; (iv) 
l’appartenenza dell’impresa in crisi ad un gruppo e la sua ubicazione geografica; (v) le 
esigenze di tempestività e riservatezza; (vi) l’esigenza di bloccare immediatamente le 
emorragie (c.d. stop the bleedings).  
Quanto al punto (i), se la situazione del debitore è grave e rischia di sfociare 
nell’insolvenza, difficilmente potrà essere risolta mediante il ricorso ad un piano 
attestato di risanamento (strumento non tipizzato e minimamente vincolante), ma è più 
probabile sia opportuno fare ricorso al concordato preventivo (strumento tipizzato ed 
efficace erga omnes). Inoltre, in relazione al punto (ii), pare necessario considerare: a) il 
tipo di operazione da porre in essere (quindi, se l’intervento dovrà essere di 
ristrutturazione dell’intero complesso economico-finanziario dell’impresa oppure 
riguarderà la sola esposizione debitoria); b) il modo in cui l’intervento inciderà 
sull’indebitamento (quindi, sarà necessario scegliere tra soluzioni più o meno invasive); 
c) l’impatto fiscale dell’operazione.  
Anche il punto (iii), relativo alla composizione del ceto creditorio, richiede delle 
precisazioni. Secondo la dottrina, è necessario esaminare i seguenti fattori: a) il numero 
(più o meno ampio) dei creditori nei confronti dei quali l’impresa è esposta; b) la 
frammentazione o meno del debito; c) l’eventuale organizzazione dei creditori in gruppi 
dotati di un rappresentante. Infatti, per il debitore è più semplice gestire un credito poco 
frammentato ed in mano ad un numero esiguo di creditori (o gruppi organizzati di 
creditori) poiché, in questo modo, sarà più semplice ottenere l’adesione al proprio 
programma di risanamento. 
Infine, quanto al punto (vi), per esigenza di “fermare l’emorragia” (c.d. stop the 
bleedings) si intende la necessità di compiere una valutazione del bisogno di far ricorso a 
strumenti che permettano un blocco più o meno intenso delle azioni esecutive e 
cautelari individuali. 
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4.3.2.3 Il trust nel concordato preventivo  
 
4.3.2.3.1 Il concordato preventivo (cenni)  
 
Il concordato preventivo è uno strumento di gestione negoziale della crisi 
d’impresa disciplinato agli artt. 160-186 bis l. fall. Rispetto alle altre procedure 
concorsuali che saranno esaminate, esso si connota per essere la procedura più tipizzata, 
maggiormente procedimentalizzata (poiché il tribunale interviene anche in sede di 
apertura) e dotata di pieni effetti esterni anche nei confronti dei creditori non aderenti 
alla proposta di soluzione della crisi su cui la procedura si incardina. 
Un breve esame di tale strumento può essere svolto prendendo in 
considerazione tre aspetti: (i) i presupposti per l’ammissione alla procedura; (ii) il 
contenuto del concordato e (iii) le fasi in cui si articola.  
Per poter far ricorso al concordato, è necessario che siano soddisfatti un 
requisito soggettivo ed uno oggettivo. Quello soggettivo riguarda le caratteristiche che 
devono essere possedute dall’imprenditore-debitore e sono indicate nell’art. 1 l. fall.: egli 
deve essere un imprenditore commerciale, non pubblico e sopra soglia294. Il presupposto 
oggettivo è invece soddisfatto dal riscontro dello stato di crisi295.  
Quanto al contenuto del concordato, esso è indicato ai commi 1 e 2 dell’art. 160 
l. fall.296. Il processo di deformalizzazione della proposta concordataria è testimoniato da 
																																																								
294 L’art. 1 l. fall. (rubricato “Imprese soggette al fallimento e al concordato preventivo”) individua le caratteristiche 
soggettive che devono essere riscontrate nel debitore affinché questo possa essere sottoposto alle 
disposizioni relative sia al fallimento che al concordato preventivo. La definizione fornita dalla legge 
fallimentare dispone, quindi, l’esclusione di tre categorie di soggetti:  
a) gli imprenditori non commerciali (in sostanza coincidenti con la categoria degli imprenditori 
agricoli);  
b) gli enti pubblici, i quali sono sottoposti: a) ad una diversa procedura concorsuale, la liquidazione 
coatta amministrativa, o b) alla normativa pubblicistica avente ad oggetto il fallimento della c.d. 
società in house;  
c) le imprese sotto-soglia. Le soglie dimensionali sono individuate all’art. 1, comma 2, l. fall. e 
devono essere tutte riscontrate:   
i. quanto all’attivo patrimoniale, è necessario dimostrare di “aver avuto, nei tre esercizi 
antecedenti la data di deposito della istanza di fallimento o dall'inizio dell'attività se di durata 
inferiore, un attivo patrimoniale di ammontare complessivo annuo non superiore ad euro trecentomila”;  
ii. quanto ai ricavi lordi, è necessario dimostrare di “aver realizzato, in qualunque modo risulti, 
nei tre esercizi antecedenti la data di deposito dell'istanza di fallimento o dall'inizio dell'attività se di 
durata inferiore, ricavi lordi per un ammontare complessivo annuo non superiore ad euro 
duecentomila”;  
iii. quanto ai debiti, è necessario dimostrare di “avere un ammontare di debiti anche non scaduti 
non superiore ad euro cinquecentomila”. 
295 La nozione di stato di crisi è stata studiata e confrontata con lo stato di insolvenza al paragrafo 4.1.1. 
296 Per maggiori approfondimenti sul concordato preventivo, si veda, ex aliis, LO CASCIO, Il concordato 
preventivo, Giuffrè, Milano, 2015.  
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tre elementi che possono essere rinvenuti nella disposizione citata. Il primo indizio è 
contenuto nella lettera a) del comma 1, la quale permette una massima estensione degli 
spazi di autonomia privata prevedendo che l’imprenditore possa proporre “la 
ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione dei crediti attraverso qualsiasi forma”: si noti che il 
legislatore usa il termine “soddisfazione”, non rendendo neppure necessario un 
pagamento e lasciando totale libertà circa le modalità di attuazione dell’interesse 
creditorio. Un secondo indizio può essere trovato nelle lettere c) e d) del comma 1, le 
quali ammettono la possibilità di concordato con classi di creditori, derogando al 
fondamentale principio della par condicio creditorum297. Per quanto attiene a quest’ultimo 
aspetto, l’art. 6, comma 1, lett. e) dello Schema di d.d.l. presentato dal Governo in data 
11 febbraio 2016 prevede l’obbligatoria suddivisione dei creditori in classi sulla base 
della posizione giuridica e degli interessi economici omogenei298. Il terzo elemento è 
fornito dal comma 2, il quale prevede che i creditori dotati di privilegio possano essere 
degradati.  
Si segnala che il D.L. n. 83/2015 ha introdotto un ultimo comma all’art. 160 l. 
fall., il quale dispone che il (solo) concordato liquidatorio debba prevedere la 
soddisfazione di almeno il 20% dei creditori chirografari. Secondo alcuni, l’obiettivo del 
legislatore era quello di evitare che il concordato preventivo con cessione dei beni ai 																																																																																																																																																													
L’art. 160 l. fall. (rubricato “Presupposti per l'ammissione alla procedura”) dispone che l’imprenditore che 
si trova in stato di crisi può proporre ai suoi creditori un concordato preventivo relativo ai seguenti 
aspetti:  
a) la ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione dei crediti attraverso qualsiasi forma 
b) l'attribuzione delle attività delle imprese interessate dalla proposta di concordato ad un 
assuntore;  
c) la suddivisione dei creditori in classi secondo posizione giuridica e interessi economici 
omogenei; 
d) trattamenti differenziati tra creditori appartenenti a classi diverse. 
Quanto al trattamento dei creditori, devono essere rispettate alcune regole:  
1) la proposta può prevedere che i creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca, non vengano 
soddisfatti integralmente, purché il piano ne preveda la soddisfazione in misura non inferiore a 
quella realizzabile, in ragione della collocazione preferenziale, sul ricavato in caso di liquidazione; 
2) il trattamento stabilito per ciascuna classe non può avere determinare l’alterazione dell'ordine 
delle cause legittime di prelazione; 
3) la proposta di concordato deve assicurare il pagamento di almeno il venti per cento 
dell’ammontare dei crediti chirografari. 
297 La possibilità di concordato con classi di creditori è una novità assoluta introdotta dalla riforma del 
2005. Benché non sia certo questa la sede per affrontare il complesso argomento dell’organizzazione dei 
creditori in classi, si ritiene opportuno svolgere delle precisazioni. Infatti, benché la suddivisione in classi 
rappresenti una deroga al principio della par condicio creditorum, il legislatore ha fornito delle indicazioni 
onde evitare possibili abusi. Il debitore, infatti, non è totalmente libero nell’opera di classazione, ma deve 
procedere prendendo in considerazione (i) la posizione giuridica e (ii) gli interessi dei creditori e 
raggrupparli in modo omogeneo. Inoltre, i creditori di ciascuna classe devono essere trattati in modo 
omogeneo tra di loro e hanno la possibilità di contestare sia le modalità usate per formare una classe che il 
proprio inserimento in una determinata classe. 
298 Secondo LO CASCIO, Legge fallimentare vigente e prospettive future, op. cit., p. 389, questa novità apre la 
strada al “riconoscimento del principio di maggioranza nelle organizzazioni collettive e della sua estensione al concordato 
preventivo, tendendo così verso l’aspetto privatistico e la natura negoziale dell’approvazione.” 
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creditori diventasse una mera liquidazione fallimentare, prevedendo l’ammissibilità di 
tale procedura potesse essere ammessa solo se avesse offerto un quid pluris rispetto al 
realizzo del patrimonio del debitore299. Tuttavia, lo Schema di d.d.l. sopra citato pare 
procedere in un’altra direzione: infatti, l’art. 6, comma 1, lett. a) afferma l’inammissibilità 
di proposte di concordato che abbiano natura essenzialmente liquidatoria. 
Il medesimo D.L. del 2015 ha, inoltre, introdotto un’altra novità relativa al 
contenuto della proposta di concordato poiché ha modificato l’art. 161, comma 1, lett. 
e), il quale adesso prevede che, affinché la proposta possa superare il vaglio del tribunale, 
essa debba contenere (i) “la descrizione analitica delle modalità e dei tempi di adempimento della 
proposta” e (ii) “indicare l'utilità300 specificamente individuata ed economicamente valutabile che il 
proponente si obbliga ad assicurare a ciascun creditore”. L’intervento del legislatore non deve 
essere letto come un revirement rispetto alla tendenza alla maggiore flessibilità del 
concordato ma, invece, come il tentativo di evitare la presentazione di domande che 
lascino indeterminata ed aleatoria la possibilità di conseguire un’utilità per i creditori301. 
Infine, per quanto attiene alle fasi in cui si articola la procedura concorsuale in 
esame, esse sono tre: (i) l’avvio del procedimento, (ii) il momento del voto dei creditori e 
(iii) l’omologa del tribunale. La procedura prende avvio con la presentazione di una 
domanda e termina con il decreto di ammissione (o il rigetto) del tribunale. La domanda 
è oggetto di apposito ricorso e contiene il piano concordatario con la relativa proposta, 
la correlata documentazione ex art. 161, comma 2, l. fall. e, infine, la relazione di un 
professionista che attesti la veridicità dei dati aziendali e la fattibilità del piano. Il 
tribunale deciderà se ammettere o meno la domanda nelle modalità indicate agli articoli 
162 e 163 l. fall.302. Si noti che il mancato accoglimento della domanda non comporta il 
fallimento automatico del proponente, come invece previsto in passato303. 																																																								
299 Idem.  
300 AMBROSINI, Il diritto della crisi d’impresa nella legge n. 132 del 2015 e nelle prospettive di riforma, op. cit., 
afferma che il “vantaggio economico” che deve essere espressamente indicato nella proposta di 
concordato deve essere inteso in senso lato, “sia in termini di maggiori introiti che di minori esborsi rispetto 
all’ipotesi fallimentare.” Vi rientrano, quindi, anche benefici diversi dal denaro e dall’attribuzione di beni in 
natura: si pensi, ad esempio, all’impegno alla prosecuzione di determinati rapporti commerciali. È 
necessario precisare che, nonostante l’Autore abbia ricondotto quest’ultima precisazione alla sola ipotesi 
del concordato in continuità, è possibile che, se sarà recepito quanto disposto nello Schema di d.d.l. 
dell’11 febbraio 2016 (cioè la non ammissibilità di concordati aventi mera funzione liquidatoria), essa 
possa essere applicata all’intera materia del concordato preventivo. 
301 Lo scopo dell’intervento è, infatti, chiarito nella Relazione illustrativa al D.L. n. 83/2015.  
302 I possibili esiti della valutazione svolta dal tribunale sono due: a) rigetto o b) accoglimento. In caso di 
rigetto, l’art. 162 l. fall. precisa che qualora il tribunale, a seguito di sommaria deliberazione, ravvisi delle 
carenze, può concedere al debitore la possibilità di sanare il vizio in un termine (ordinatorio) non 
superiore a 15 giorni. Al contrario, in caso di accoglimento, l’art. 163 l. fall. prevede le determinazioni 
minime alle quali deve provvedere il tribunale in sede di decreto di ammissione, ovvero: (i) delegare il 
giudice, (ii) nominare un commissario giudiziale, (iii) provvedere entro 30 giorni alla convocazione dei 
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La seconda fase è prevede l’adunanza dei creditori, i quali si esprimeranno sulla 
proposta formulata dal debitore, e la presenza del commissario giudiziale, il quale dovrà 
redigere una relazione particolareggiata sulle cause del dissesto, sulla condotta del 
debitore, sulle proposte di concordato e sulle garanzie offerte ai creditori e che 
esprimerà un giudizio di convenienza. Il giudice delegato, dopo aver letto la relazione 
del commissario e dopo aver ascoltato quest’ultimo, il debitore ed i creditori, indica i 
creditori ammessi ad esprimere il voto (cristallizzando così le loro posizioni creditorie) e 
dichiara aperte le votazioni. L’art. 177, comma 1, l. fall. prevede che il concordato si 
consideri approvato qualora esprimano voto favorevole i creditori che detengono la 
maggioranza dei crediti ammessi al voto e precisa che, ove siano previste classi 
creditorie, il concordato è approvato non solo se viene raggiunta la maggioranza 
assoluta, ma anche se la maggioranza è raggiunta nel maggior numero di classi.  
La procedura si chiude con la fase di omologa. Essa è una fase giudiziale che si 
apre nel caso in cui siano raggiunte le maggioranze di cui all’art. 177 l. fall. In questo 
frangente, il debitore, il commissario giudiziale, eventuali creditori dissenzienti ed altri 
interessati possono proporre opposizioni entro i dieci giorni antecedenti alla data 
dell’adunanza. Nel caso in cui nessuno dei soggetti indicati si costituisca, il controllo 
svolto dal tribunale sarà estremamente limitato, di legittimità formale. Altrimenti, l’art. 
180, comma 4, l. fall. prevede un sindacato più penetrante, volto a giudicare la 
convenienza dell’operazione304.  
Il concordato omologato produce effetti nei confronti di tutti i creditori anteriori 
alla pubblicazione del ricorso ex art. 161 l. fall. nel Registro delle Imprese305. 																																																																																																																																																													
creditori e (iv) fissare un termine per il deposito anticipato, da parte del debitore, delle spese occorrenti 
per la procedura. 
303 A questa conclusione si giunge leggendo l’attuale formulazione dell’art. 162 l. fall. Tuttavia, niente 
toglie che laddove in nell’udienza di valutazione da parte del tribunale un soggetto legittimato (quindi un 
creditore o il pubblico ministero) abbia legittimato l’esistenza dello stato di insolvenza, quello stesso 
tribunale potrà dichiarare il fallimento. 
304 In particolare, l’art. 180, comma 4, l. fall. prevede che se sono state proposte opposizioni, il tribunale 
assume i mezzi istruttori richiesti dalle parti. Tuttavia, nel caso in cui le opposizioni provengano da una 
minoranza dissenziente qualificata (nel caso in cui non ci siano classi, è richiesto il dissenso di creditori 
che rappresentino almeno il 20% dei crediti ammessi al voto; se è stata operata una suddivisione in classi, 
è sufficiente il dissenso di un creditore appartenente ad una classe dissenziente), “il tribunale può omologare il 
concordato solo qualora ritenga che il credito possa risultare soddisfatto dal concordato in misura non inferiore rispetto alle 
alternative concretamente praticabili”. 
305 L’art. 184 l. fall. indica gli effetti del concordato omologato nei confronti dei creditori e segna la 
chiusura della fase endoprocedimentale del concordato preventivo. Successivamente, l’art. 185 l. fall. 
prevede che il commissario giudiziale debba vigilare sull’adempimento di quanto disposto nel concordato. 
Nel caso in cui uno o più creditori si rivelino inadempienti, l’art. 186 l. fall. riconosce i) agli altri creditori 
la possibilità di chiedere la risoluzione del concordato per inadempimento e, attraverso il rimando agli artt. 
137 e 138 l. fall., i)  agli altri creditori ed al commissario giudiziale il diritto di richiedere l’annullamento se 
a) è stato dolosamente esagerato il passivo o b) è stata sottratta o dissimulata una parte rilevante 
dell’attivo. 
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Con il c.d. Decreto Sviluppo (D.L. 22 giugno 2012, n. 83, convertito in L. 7 
agosto 2012, n. 134) è stato introdotto uno strumento peculiare, disciplinato all’art. 161, 
comma 6, l. fall.: il c.d. concordato in bianco o con riserva306. Esso risponde all’esigenza 
di assicurare una protezione dalle azioni individuali durante le trattative e si connota per 
permettere la presentazione di una domanda incompleta di concordato, con riserva di 
completarla in un momento successivo entro il termine indicato dal tribunale 
(comunque compreso tra sessanta e centoventi giorni). Nel caso in cui la domanda 
completa non venga predisposta, l’imprenditore potrà essere dichiarato fallito.  
Il concordato in bianco ammette anche che, nella domanda prenotativa, il 
debitore possa riservarsi la possibilità di scegliere tra il concordato preventivo e 
l’accordo di ristrutturazione, sancendo così il declino del meccanismo di prenotazione di 
cui all’art. 182-bis, comma 6, l. fall.307, il quale prevede maggiori oneri per poter far 
scattare il blocco delle azioni308.  
 
Infine, è necessario segnalare che una delle maggiori novità del Decreto 
Sviluppo del 2012 è stata l’introduzione del concordato in continuità aziendale, oggi 
disciplinato all’art. 186-bis l. fall.309. Tale istituto310 può risultare particolarmente utile nel 																																																								
306 Sembra opportuno introdurre questo strumento in quanto la sua portata sarà apprezzata soprattutto in 
sede di analisi delle interazioni tra il trust ed il concordato preventivo e tra il trust e gli accordi di 
ristrutturazione dei debiti. 
307 Art. 182-bis, comma 6, l. fall. – Accordi di ristrutturazione dei debiti. 
Il divieto di iniziare o proseguire le azioni cautelari o esecutive di cui al terzo comma può essere richiesto dall'imprenditore 
anche nel corso delle trattative e prima della formalizzazione dell'accordo di cui al presente articolo, depositando presso il 
tribunale competente ai sensi dell'articolo 9 la documentazione di cui all'articolo 161, primo e secondo comma lettere a), b), 
c) e d), e una proposta di accordo corredata da una dichiarazione dell'imprenditore, avente valore di autocertificazione, 
attestante che sulla proposta sono in corso trattative con i creditori che rappresentano almeno il sessanta per cento dei crediti e 
da una dichiarazione del professionista avente i requisiti di cui all'articolo 67, terzo comma, lettera d), circa la idoneità della 
proposta, se accettata, ad assicurare l'integrale pagamento dei creditori con i quali non sono in corso trattative o che hanno 
comunque negato la propria disponibilità a trattare. L'istanza di sospensione di cui al presente comma è pubblicata nel 
registro delle imprese e produce l’effetto del divieto di inizio o prosecuzione delle azioni esecutive e cautelari, nonché del divieto 
di acquisire titoli di prelazione, se non concordati, dalla pubblicazione. 
308 In particolare, mentre l’art. 161, comma 6, l. fall. prevede l’automatica operatività del blocco a seguito 
della presentazione della domanda in bianco, l’art. 182-bis, comma 6, l. fall. dispone che l’anticipazione del 
blocco operi solo laddove il debitore attesti che le trattative per giungere all’accordo siano in corso. 
309 L’art. 186-bis l. fall. disciplina il concordato con continuità aziendale, cioè un piano di concordato di cui 
all'articolo 161, secondo comma, lett. e) che prevede a) la prosecuzione dell'attività di impresa da parte del 
debitore, b) la cessione dell'azienda in esercizio oppure c) il conferimento dell'azienda in esercizio in una o 
più società. A tali contenuti può affiancarsi anche la liquidazione di beni non funzionali all'esercizio 
dell'impresa. 
Il piano deve contenere un'analitica indicazione dei costi e dei ricavi attesi dalla prosecuzione dell'attività 
d'impresa prevista dal piano di concordato, delle risorse finanziarie necessarie e delle relative modalità di 
copertura. Inoltre, la relazione del professionista ex art. 161, comma 3, l. fall. deve attestare che mediante 
la prosecuzione dell'attività d'impresa si ottiene un miglior soddisfacimento dei creditori.  
310 Per la descrizione dei profili generali del concordato preventivo con continuità aziendale si è fatto 
riferimento a quanto riportato da CAMPOBASSO, Diritto commerciale, op. cit., p. 427. 
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caso in cui a) il concordato sia funzionale al risanamento dell’impresa ed alla 
continuazione dell’attività da parte dell’imprenditore-debitore o b) si voglia preservare il 
valore di avviamento in vista di una futura cessione dell’intera azienda. Gli obiettivi 
indicati possono essere perseguiti seguendo due strade: una prevede che sia la stessa 
l’impresa in concordato a continuare l’attività, mentre l’altra ricorre al trasferimento 
dell’azienda o al conferimento delle attività in una società diversa. 
Nonostante i vantaggi offerti dallo strumento in esame, esso presenta anche 
rischi consistenti, primo tra tutti quello che le passività originate dalla prosecuzione 
dell’attività d’impresa vadano ad assorbire le risorse destinate alla soddisfazione dei 
creditori. Ecco perché il legislatore ha previsto che il piano concordatario si 
accompagnato da: i) informazioni puntuali su costi e ricavi attesi dall’attività; ii) 
l’indicazione delle modalità di copertura dell’attività; iii) una relazione aggiornata sulla 
situazione economica dell’impresa; iv) una relazione di un professionista indipendente 
che attesti che la prosecuzione dell’attività rappresenti il miglior modo per soddisfare gli 
interessi dei creditori. 
 
4.3.2.3.2 Le tipologie di trust nel concordato preventivo  
 
Dopo aver descritto per sommi capi il concordato preventivo, è possibile 
iniziare a studiare le principali interazioni tra tale istituto ed il trust, le quali danno luogo 
a tre diverse tipologie di trust: a) il trust protettivo, b) il trust quale strumento di 
liquidazione dell’attivo o di continuità aziendale e c) il trust come strumento di garanzia 
funzionale all’impiego di beni di terzi311.  
Come già ripetuto più volte, prima di decidere di utilizzare il trust è 
assolutamente centrale vagliare la meritevolezza di tale impiego onde evitare di incorrere 
in utilizzi distorti dello stesso, i quali possono compromettere la stabilità del trust 
stipulato312.  
 
 
 
																																																								
311 Questa tripartizione è stata individuata da PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, 
Giuffrè, Milano, 2015, pp. 54 ss. e verrà approfondita nei paragrafi successivi facendo riferimento a 
diversi autori nonché alla giurisprudenza.  
312 L’uso distorto del trust e le sue conseguenze sono affrontati al paragrafo 4.4. 
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4.3.2.3.2.1 Il c.d. trust protettivo (pre e post Decreto Sviluppo)313 
 
Prima dell’introduzione nell’ordinamento del c.d. concordato in bianco, uno 
strumento funzionale a proteggere il patrimonio del debitore dai free riders in fase di pre-
concordato era il trust, il quale permetteva la produzione di effetti simili a quelli ex art. 
168 l. fall. La disposizione in esame prevede che i creditori per titolo o causa anteriore 
alla data della pubblicazione del ricorso ex art. 161 l. fall. nel R.I. non possano 
promuovere o proseguire azioni contro il debitore fino all’omologa definitiva del 
concordato: ciò significa che non era prevista alcuna tutela per la fase più delicata 
dell’intera procedura, cioè quella dello studio e predisposizione delle proposte.  
Proprio per questo motivo si è pensato di ricorrere al conferimento in trust del 
patrimonio dell’imprenditore (in tutto o solo in parte), in modo da mettere al riparo il 
ceto creditorio da una diminuzione della consistenza patrimoniale dovuta alle singole 
azioni creditori.  
Tuttavia, ad oggi, l’utilità del trust in questo frangente della crisi d’impresa è stata 
molto ridimensionata dall’introduzione del c.d. concordato in bianco: infatti, l’art. 161, 
commi 6 e ss., l. fall. riconosce all’imprenditore la possibilità di depositare il ricorso 
contenente la domanda di concordato e, solo in un secondo momento, allegare il piano 
completo e la documentazione richiesta ai commi 2 e 3. Così facendo, si riconosce al 
debitore un duplice beneficio: (i) egli ha più tempo per svolgere una migliore 
ponderazione del piano e (ii) viene anticipato l’automatic stay riconducibile alla domanda 
di concordato.  
Ci si è chiesti, dunque, se il trust anticipatorio potesse ancora avere uno spazio 
nella fase di predisposizione della domanda. La dottrina a cui si sta facendo riferimento 
fornisce una risposta positiva. Infatti, benché il concordato in bianco abbia effetti 
protettivi, essi coprono solo un periodo compreso tra i sessanta ed i centoventi giorni 
dal momento in cui viene presentata la domanda (prorogabili di ulteriori sessanta giorni 
per giustificati motivi), mentre il trust potrebbe essere utilizzato per realizzare una 
protezione nella fase antecedente al deposito del pre-concordato. È vero che, così 
facendo, si permetterebbe un ampliamento della protezione del patrimonio del debitore 
che esula da quella prevista dalla legge. Tuttavia, viene notato che l’effetto segregativo 
																																																								
313 Questa tipologia di trust è stata individuata solo da PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust 
nell’impresa in crisi, op. cit., pp. 53-55. Si è, tuttavia, ritenuto opportuno riportarla in quanto permette di 
valorizzare l’impatto che il c.d. concordato in bianco ha avuto nell’ambito della gestione negoziale della 
crisi d’impresa. 
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potrebbe andare a vantaggio non solo del debitore (che avrebbe più tempo per 
preparare il piano), ma anche degli stessi creditori: l’intero ceto creditorio sarebbe infatti 
tutelato per un periodo più lungo nei confronti degli attacchi dei free riders. 
Al fine di rassicurare i creditori circa l’intento del debitore e rendere “più 
gradito” il conferimento degli assets in trust, quest’ultimo potrebbe ricorrere a due 
accorgimenti: (i) prevedere nel trust una clausola che disponga lo scioglimento dello 
stesso nel caso in cui il concordato non venisse omologato; (ii) indicare come protector un 
esponente del ceto creditorio che sorvegli l’attività del trustee.  
 
4.3.2.3.2.2 Il trust come strumento di liquidazione dell’attivo o di continuità 
aziendale 
 
Dalla lettura dell’art. 160 l. fall. sembra potersi affermare che il legislatore abbia 
voluto valorizzare l’autonomia privata nella stesura del piano314. Proprio per questo 
motivo, parte della dottrina ritiene possibile un ulteriore utilizzo del trust: esso potrebbe 
essere funzionale a liquidare l’attivo o, anche, a garantire la continuazione dell’attività 
aziendale315. Come già riportato nel paragrafo 4.3.2.3.1, lo Schema di d.d.l. presentato dal 
Governo in data 11 febbraio 2016, all’art. 6, comma 1, lett. a) prevede l’inammissibilità 
di proposte di concordato che abbiano natura sostanzialmente liquidatoria. Tuttavia, 
dato che lo Schema si limita a fornire delle linee guida per il Governo, è opportuno 
esaminare anche l’ipotesi in cui il cordato abbia obiettivi liquidatori.  
Nonostante la riconosciuta autonomia negoziale, è sempre necessario assicurarsi 
che il trust non determini un allontanamento dalle finalità della procedura: ecco perché 
appare consigliabile che nell’atto istitutivo del trust sia presente una clausola di 
coordinamento con il concordato316. 
																																																								
314 In particolare, CENSONI, Il “nuovo” concordato preventivo, in Giur. comm., 2005, p. 727, definisce il piano 
concordatario come connotato da una “straordinaria duttilità”; mentre PATTI, I diritti dei creditori nel nuovo 
concordato preventivo, in FABIANI-PATTI, La tutela dei diritti nella riforma fallimentare. Scritti in onore di Lo 
Cascio, Milano, 2006, p. 278, descrive il piano come dotato di “assoluta flessibilità”.  
315 BUSANI-FANARA-MANNELLA, Trust e crisi d’impresa, Risanamento e liquidazione delle imprese mediante i 
negozi di destinazione patrimoniale, op. cit., p. 143. In questo articolo viene evidenziato come, benché l’art. 160 
l. fall. non contempli l’utilizzo del trust all’interno del piano, nemmeno lo escluda. Si noti, tuttavia, come 
proprio la mancata menzione del trust nella disposizione potrebbe portare a sostenere che l’uso di tale 
strumento sia una forzatura.  
316 GALLETTI, Il trust e le procedure concorsuali: una convivenza subito difficile, in Giur. comm., 2010, fasc. 5, pp. 
895 ss. 
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Nel caso in cui il trust funga da strumento di liquidazione, il trustee avrà il 
compito di liquidare gli assets affidatigli e, con quanto ottenuto, soddisfare i creditori 
secondo quanto disposto dal piano317.  
Se, invece, l’obiettivo è quello di proseguire l’attività d’impresa, il trust può 
essere lo strumento adatto per raggiungere lo scopo. Come già accennato in sede di 
analisi generale del concordato preventivo318, l’art. 186-bis l. fall. (introdotto dal Decreto 
Sviluppo del 2012) prevede la possibilità di istituire un concordato in continuità 
aziendale e, al primo comma, individua tre modalità attraverso le quali proseguire 
l’attività d’impresa: a) la prosecuzione dell’attività da parte dello stesso debitore, b) la 
cessione dell’azienda in esercizio e c) il conferimento dell’azienda in esercizio in una o 
più società. A queste alternative, conclude il primo comma, può affiancarsi la 
liquidazione dei beni non funzionali all’esercizio dell’impresa. Se si decidesse di ricorrere 
al trust, ciò significherebbe che il trustee sarebbe il soggetto incaricato della prosecuzione 
dell’attività aziendale e della soddisfazione dei creditori con gli utili prodotti da tale 
gestione, tenendo conto della loro eventuale suddivisione in classi. Si ricordi che, in ogni 
caso, sarà il professionista attestatore ad affermare la funzionalità o meno del trust alla 
soddisfazione degli obiettivi perseguiti dall’art. 186-bis l. fall. 
 
4.3.2.3.2.3 Il trust come strumento di garanzia  
 
Rimane, infine, da analizzare un’ultima modalità di utilizzo del trust nell’ambito 
del concordato preventivo, cioè l’ipotesi in cui tale strumento svolga una funzione di 
garanzia nel caso in cui un terzo soggetto intervenga a sussidio dell’imprenditore in crisi 
offrendo una parte cospicua dei beni sui quali il ceto creditorio si potrà soddisfare. Ad 
avviso di chi scrive, la tipologia di trust esaminata è particolarmente interessante in 
quanto rappresenta una delle occasioni in cui la “meritevolezza” del ricorso al trust 
emerge con maggiore chiarezza (anche se, come si vedrà, non mancano le opinioni 
contrarie).  
Infatti, a seguito del conferimento dei beni alla procedura, il terzo si trova 
esposto alle azioni dei creditori individuali perché manca una disposizione equivalente 
all’art. 168 l. fall. che lo protegga prevedendo il blocco delle azioni esecutive e 
cautelari319. Il trust permette, invece, di vincolare i beni messi a disposizione del terzo 																																																								
317 PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., p. 57. 
318 V. supra § 4.3.2.3.1. 
319 TRONCI, Note sull’utilizzo del trust nella fase di declino dell’impresa, op. cit., p. 603. 
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all’adempimento delle obbligazioni concordatarie320: la meritevolezza di questo utilizzo è 
stata riconosciuta dalla giurisprudenza di merito in più occasioni. Ad esempio, il 
Tribunale di Parma, con sentenza del 3 marzo 2005321, ha omologato una proposta di 
concordato preventivo anche in considerazione della costituzione di un trust, il quale ha 
permesso una migliore composizione degli interessi coinvolti.  
Un’altra interessante applicazione del trust di garanzia è l’ipotesi in cui il terzo 
che voglia mettere a disposizione della procedura alcuni dei suoi beni sia un socio 
illimitatamente responsabile del ricorrente. Se i beni offerti venissero conferiti in trust, i 
creditori si troverebbero a dover confrontare la proposta di con le varie altre strade 
percorribili322. 
Bisogna però segnalare che parte della dottrina si dichiara contraria a questo 
utilizzo del trust poiché considera non soddisfatto il requisito della meritevolezza, 
ritenendo che possano essere raggiunti i medesimi risultati per mezzo di strumenti 
disciplinati dall’ordinamento. In particolare, c’è chi sostiene che il concordato possa 
essere garantito mediante la combinazione di due istituti323. Per prima cosa, dovrebbe 
essere costituita una newco (da un terzo o tramite gemmazione dalla società in 
concordato) nella quale conferire i beni; essa, peraltro, può essere eventualmente dotata 
di un patrimonio destinato alla realizzazione di uno specifico affare. Questa società 
avrebbe ad oggetto l’esecuzione della procedura concorsuale e sarebbe gestita da un 
amministratore indicato dal tribunale. Alla newco si dovrebbe poi affiancare la 
concessione di un pegno sulle quote o azioni della società di nuova costituzione a favore 
della società ammessa al concordato con diritto di voto.  
Nonostante la soluzione proposta dalla dottrina minoritaria sia indubbiamente 
praticabile, il trust sembra lo strumento più agevole per giungere al medesimo scopo. 
Infatti, il Tribunale di Napoli, con sentenza del 12 marzo 2009324, sottolinea che, 
ricorrendo al trust: (i) i beni non potranno essere aggrediti dai creditori del settlor (anche 
se terzo), permettendo così una migliore “tenuta” del piano, e (ii), di conseguenza, viene 
soddisfatto il criterio della meritevolezza perché permette la tutela degli interessi in 																																																								
320 SEMINO, Concordato preventivo e trust: come una soluzione civilisticamente efficiente può diventare inefficiente per una 
falsa applicazione della normativa tributaria, in Trusts, 2010, p. 60. 
321 Trib. Parma, 3 marzo 2005, in Riv. Not., 2005, fasc. 4, pp. 858 ss.  
322 TRONCI, Note sull’utilizzo del trust nella fase di declino dell’impresa, op. cit., pp. 603-604. Le altre strade 
percorribili sono quelle offerte dalla disciplina della responsabilità verso i creditori sociali ex art. 2267 c.c. 
Il primo comma di tale norma prevede che i creditori della società possano far valere i propri diritti sul 
patrimonio sociale e che per le obbligazioni sociali rispondono “personalmente e solidalmente i soci che hanno 
agito in nome e per conto della società e, salvo patto contrario, gli altri soci.” 
323 FIMMANÒ, Il trust a garanzia del concordato preventivo, in Banca, borsa, tit. cred., 2010, fasc. 1, pp. 91-92. 
324 Trib. Napoli, 12 marzo 2009, in Banca, borsa, tit. cred., 2010, fasc. 1, pp. 56 ss.  
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gioco con una modalità che non potrebbe essere così efficientemente assicurata dagli 
strumenti di diritto interno.  
 
4.3.2.3.2.4 Alcuni accorgimenti redazionali325 
 
Nella stesura dell’atto istitutivo di un trust avente le finalità appena esaminate 
può essere utile adottare alcuni accorgimenti funzionali a favorire il corretto 
svolgimento dei rapporti tra i disponente, trustee e beneficiari.  
Innanzitutto potrebbe rivelarsi controversa la scelta del trustee. Nella prassi sono 
state proposte varie soluzioni: in alcuni casi è stato nominato trustee il commissario 
giudiziale326, in altri il liquidatore giudiziale327. Secondo alcuni, invece, il trustee non 
dovrebbe essere necessariamente di nomina giudiziale, ma basterebbe che fosse un 
soggetto terzo e, possibilmente, espressione del ceto creditorio; mentre al commissario 
giudiziale potrebbe essere riservato il ruolo di protector328. 
Un secondo accorgimento utile è quello di prevedere una clausola che individui 
le conseguenze relative ai beni conferiti in trust nel caso in cui il concordato preventivo 
venga revocato o risolto per il fatto che, conclusa la fase endoprocedimentale, il piano 
omologato si riveli in realtà fallace ed incapace di soddisfare i creditori. Più 
precisamente, tale clausola dovrebbe disporre lo scioglimento del trust e la restituzione 
degli assets in caso revoca o risoluzione. Un’altra condizione risolutiva dovrebbe essere 
prevista da una clausola che disponga lo scioglimento del trust nel caso in cui non venga 
ottenuto il passaggio in giudicato dell’omologa del tribunale entro ventiquattro mesi 
dalla stipula dell’atto costitutivo. Infatti, nel caso in cui non venga ottenuta l’omologa 
nei tempi indicati, è probabile che a) si giunga ad una valutazione negativa da parte del 
tribunale oppure b) i tempi siano talmente lunghi che, anche se fosse ottenuta 
l’omologa, sarebbero ugualmente pregiudicati gli interessi dei creditori. Di conseguenza, 
in queste ipotesi, la segregazione patrimoniale ottenuta mediante il trust perde la sua 
“meritevolezza”.  
Infine, nel caso in cui il trust fosse utilizzato quale strumento di garanzia – 
ovvero sia stato istituito da un soggetto diverso dall’imprenditore in concordato ed 																																																								
325 Alle indicazioni raccolte da PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., pp. 58-
59 sono state affiancate alcune soluzioni proposte da altri Autori e dalla giurisprudenza di merito. 
326 Trib. Parma, 3 marzo 2005, in Fall., 2005, pp. 553 ss., con nota di PANZANI, Trust e concordato 
preventivo, e in Riv. Not., 2005, fasc. 4, pp. 858 ss.  
327 Trib. Mondovì, 16 settembre 2005, inedita; Trib. Napoli, 19 novembre 2008, in Fall., 2009, pp. 325 ss. 
328 LO CASCIO, Il concordato preventivo ed il trust, in Fall., 2007, fasc. 3, p. 251. 
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abbia lo scopo di liquidare i beni conferiti dal terzo in modo che i creditori possano 
essere soddisfatti –, possono essere previste due categorie di beneficiari: quelli 
“immediati”, coincidenti con la massa dei creditori, e quelli “eventuali”, ai quali sarà 
destinato un eventuale avanzo dell’attivo a seguito della liquidazione (ad es., il settlor ed i 
suoi aventi causa).  
 
4.3.2.4 Il trust negli accordi di ristrutturazione dei debiti  
 
4.3.2.4.1 Gli accordi di ristrutturazione dei debiti (cenni)  
 
Gli accordi di ristrutturazione dei debiti sono uno strumento di risoluzione 
negoziale della crisi d’impresa alternativo al fallimento, disciplinato all’art. 182-bis l. fall. 
introdotto dal D.L. 14 marzo 2005, n. 35, convertito in L. 14 maggio 2005, n. 80 
(“corretta” poi dal D.lgs. 12 settembre 2007, n. 169).  
Rispetto al concordato preventivo329, tali accordi presentano alcune peculiarità. 
Innanzitutto, sono connotati da un minor grado di tipizzazione: infatti, svolgendo un 
paragone tra l’accordo di ristrutturazione dei debiti ed il concordato preventivo, si nota 
che, nonostante in entrambi i casi sia richiesta la documentazione di cui all’art. 161, 
comma 2, l. fall., il primo strumento è connotato da una maggiore flessibilità per i 
seguenti motivi. In primis, benché l’art. 182-bis l. fall. affermi che il contenuto di tali 
accordi sia la “ristrutturazione”, né nella disposizione né in altra sede viene precisato in 
che cosa la ristrutturazione consista: la dottrina prevalente ritiene che con tale termine si 
debba intendere la circostanza in cui il debitore ed il creditore (o i creditori) decidano di 
rimodulare il rapporto debito-credito, mentre è dibattuto se tale accordo possa avere o 
meno finalità liquidatoria 330 . Al contrario, l’art. 160, comma 1, l. fall. individua 
puntualmente che cosa possa prevedere il piano del concordato331 . Nonostante il 
																																																								
329 GUERRERA, La ristrutturazione “negoziata” dell’impresa in crisi: novità legislative e spunti comparatistici, in 
BARACHINI (a cura di), Il diritto dell'impresa in crisi fra contratto, società e procedure concorsuali, 2014, 
Giappichelli, Milano, pp. 127-128, afferma che le più recenti riforme delle procedure concorsuali stanno 
determinando una “convergenza” tra il concordato preventivo e gli accordi di ristrutturazione dei debiti: 
in questo modo, il legislatore ha voluto valorizzare il fatto che entrambi siano preventivi ed alternativi 
all’esecuzione forzata ed al fallimento. Tuttavia, prosegue l’Autore, non deve essere dimenticato come gli 
strumenti in esame siano molto diversi dal punto di vista strutturale  
330 A favore del riconoscimento della finalità liquidatoria dell’accordo di ristrutturazione, v. BALESTRA, 
Sul contenuto degli accordi di ristrutturazione dei debiti, in Giur. comm., 2014, p. 290; RENZULLI, Gli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, in CAIFA-ROMEO (a cura di), Il fallimento e le altre procedure concorsuali, tomo III, 
CEDAM, Padova, 1914, p. 184; LO CASCIO, Il concordato preventivo, Milano, 2008, p. 889. Contrari, v. per 
tutti FAUCEGLIA, Gli accordi di ristrutturazione dei debiti nella legge 80/2005, in Fall., 2005, p. 1452. 
331 In particolare, si vedano le lett. a), b), c)  e d) dell’art. 160, comma 1, l. fall.  
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contenuto dell’accordo non sia ben precisato, il legislatore indica alcune caratteristiche 
che esso deve presentare: (i) deve essere accompagnato da una relazione di un 
professionista il quale si deve pronunciare sulla “attuabilità” dell’accordo; (ii) deve essere 
sottoscritto dai creditori che rappresentino almeno il 60% dei crediti; (iii) deve essere 
idoneo ad assicurare l’integrale pagamento dei creditori estranei all’accordo nei termini 
indicati dall’art. 182-bis, comma 1, l. fall.332.  
Inoltre, gli accordi sono sottoposti ad un iter meno procedimentalizzato rispetto 
a quello disposto per il concordato preventivo. Infatti, a tali accordi si giunge per mezzo 
di trattative dirette tra l’imprenditore ed i creditori: il tribunale interviene solo per 
svolgere un controllo quando l’accordo è già stato concluso.  
Da ultimo, si noti come, nel caso in cui l’accordo venga omologato dal tribunale, 
esso non esplichi effetti erga omnes come il concordato preventivo: esso, infatti, non è un 
concordato di massa poiché sono parte dell’accordo solo i creditori che vi hanno 
espressamente aderito, acconsentendo ad essere sottoposti a trattamenti non rispettosi 
del principio della par condicio creditorum. Al contrario, i creditori che non hanno 
sottoscritto l’accordo sono qualificati come creditori “estranei” e devono essere 
soddisfatti in toto nei termini indicati dall’art. 182-bis, comma 1, l. fall.333.  
Il comma 3 della disposizione in esame prevede che, dalla data della 
pubblicazione e per sessanta giorni, i creditori aventi titolo e causa anteriore a tale data 
non possano iniziare o proseguire azioni (cautelari ed esecutive) sul patrimonio del 
debitore. Inoltre, la L. n. 122/2010 ha introdotto una significativa novità che amplia 
l’arco temporale all’interno del quale il patrimonio del debitore è messo al riparo dalle 
azioni individuali. Il legislatore ha disposto che, al ricorrere delle condizioni indicate al 
comma 6, l’imprenditore possa richiedere un’anticipazione del divieto di iniziare o 
proseguire azioni cautelari o esecutive già durante la fase delle trattative. Questo 
meccanismo fa da precursore a quello previsto dal Decreto Sviluppo nel concordato in 
bianco, il quale andrà poi a restringere di fatto l’ambito di applicazione di tali accordi. 
 
 
 																																																								
332 L’art. 182-bis, comma 1, l. fall prevede che l’accordo debba essere in grado di assicurare il pagamento 
dei creditori esterni nei seguenti termini: a) se i crediti sono già scaduti, il pagamento deve avvenire entro 
120 giorni; b) se i crediti non sono ancora scaduti, il pagamento deve avvenire entro 120 giorni dalla 
scadenza.  
Si noti, dunque, che creditori esterni sono solo parzialmente tutelati, poiché le loro posizioni subiscono o 
possono subire uno scadenzamento non dovuto alla loro volontà negoziale, ma eterodeterminato.  
333 CAMPOBASSO, Diritto commerciale, op. cit., p. 441. 
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4.3.2.4.2 Gli spazi per l’utilizzo del trust nell’ambito degli accordi di ristrutturazione  
 
Alla luce di quanto descritto nella breve introduzione del paragrafo precedente, 
ci si è chiesti quale possa essere l’ambito di operatività del trust negli accordi di 
ristrutturazione. A questo proposito è necessario esaminare il ruolo svolto dal trust 
prima e dopo la stagione delle riforme (2007-2012).  
Quanto al periodo antecedente, la dottrina ha individuato due possibili utilizzi 
del trust. Il trust può intervenire a) nella fase precedente alla conclusione dell’accordo, 
oppure b) in sede di esecuzione di un accordo già omologato334. Nel primo caso, il trust 
può essere utile a: (i) comporre gli interessi dei creditori (permettendo così un blocco 
delle azioni individuali sia esecutive che cautelari); (ii) facilitare il conseguimento 
dell’attestazione da parte dell’esperto e, conseguentemente, fornire maggiori chances per 
l’omologazione da parte del Tribunale. 
Inoltre – ed è proprio su questo punto che si sofferma la dottrina che valorizza 
l’impiego del trust nell’ambito degli accordi di ristrutturazione 335  –, nella fase di 
esecuzione dell’accordo il trust può costituire una garanzia per i creditori estranei. È, 
infatti, proprio la fase esecutiva il vero punto dolente della procedura in esame: essa non 
è sottoposta ad alcuna verifica da parte del tribunale e, quindi, in caso di sopravvenuta 
impossibilità di porre in essere quanto pattuito, è previsto il fallimento dell’imprenditore. 
In tal caso, i creditori che non partecipano all’accordo rischierebbero un’ulteriore 
menomazione del patrimonio su cui potersi soddisfare, perché gli atti posti in 
esecuzione dell’accordo sono esenti da revocatoria ex art. 67, comma 3, lett. e), l. fall.  
In sostanza, il trust assicurava un duplice vantaggio: (i) permetteva che il 
patrimonio dell’impresa fosse messo al riparo dai free riders anche nella fase anteriore 
rispetto all’omologazione; (ii) inoltre, essendo i creditori (sia interni che esterni 
all’accordo) beneficiari del trust, veniva garantita loro l’integrità del patrimonio del 
debitore. In particolare, il trust offriva ai creditori esterni delle garanzie maggiori rispetto 
a quelle previste della legge336: infatti, dovendo essi venir soddisfatti integralmente, la 
possibilità di tenere protetto il patrimonio del debitore da azioni individuali aumenta le 
																																																								
334 CAVALLINI, Trust e procedure concorsuali, op. cit., p. 1102. 
335 Cfr. ROVELLI, Il ruolo del trust nella composizione negoziale dell’insolvenza di cui all’art. 182-bis legge 
fallimentare, op. cit., p. 599. 
336 ZANCHI, Osservazioni in ordine alla possibile applicazione di un trust agli accordi di cui all’art. 182-bis l. fall., op. 
cit., p. 167. 
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loro probabilità di soddisfazione poiché assicura una protezione dello stesso anche 
prima dell’omologa del tribunale337. 
 
Non si può però trascurare che l’originaria formulazione dell’art. 182-bis l. fall. è 
stata oggetto di numerosi interventi a partire dal 2007, i quali hanno progressivamente 
ampliato l’area di operatività dell’automatic stay erodendo quella del trust338. 
Il D.lgs. 12 settembre 2007, n. 169 ha previsto che la protezione dalle azioni 
individuali operi a partire dal momento della pubblicazione dell’accordo nel Registro 
delle Imprese. Poi la L. 30 luglio 2010, n. 122 ha introdotto, al comma 6, la possibilità 
per l’imprenditore di richiedere la tutela anche nel corso delle trattative ed ottenerla nel 
caso in cui siano riscontrati tutti gli elementi richiesti dalla disposizione339.  
Infine, il Decreto Sviluppo del 2012 ha introdotto lo strumento del concordato 
in bianco (art. 161, commi 6 e ss., l. fall.) che, come ricordato in sede di analisi del 
concordato (§ 4.3.2.3.1), riconosce la possibilità all’imprenditore di depositare il ricorso 
contenente la domanda di concordato e, entro un termine fissato dal giudice compreso 
tra sessanta e centoventi giorni, presentare la proposta definitiva. Nel medesimo termine 
ed in alternativa rispetto alla presentazione della proposta definitiva di concordato, il 
debitore può anche depositare una domanda ex art. 182-bis l. fall.340.  																																																								
337 Una delle poche pronunce in materia prima delle riforme intervenute a partire dal 2007 è la sentenza 
del Trib. Reggio Emilia, 14 maggio 2007, in Giur. merito, 2008, fasc. 3, pp. 707 ss. Essa riconosce che il 
trust sia meritevole di tutela in quanto strumento di attuazione dell’accordo di ristrutturazione. 
338 PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., pp. 63-64. 
339 Si ricordi che l’art. 182-bis, comma 6, l. fall. prevede che il divieto di iniziare o proseguire le azioni 
cautelari o esecutive possa essere richiesto dall'imprenditore anche nel corso delle trattative e prima della 
formalizzazione dell'accordo attraverso il deposito presso il tribunale competente (i) della 
documentazione di cui all'art. 161 l. fall. e (ii) di una proposta di accordo corredata da due dichiarazioni: 
una dell'imprenditore la quale attesti che sulla proposta sono in corso trattative con i creditori che 
rappresentano almeno il sessanta per cento dei crediti; un’altra del professionista indipendente che dichiari 
l’idoneità della proposta, se accettata, ad assicurare l'integrale pagamento dei creditori con i quali non sono 
in corso trattative o che hanno comunque negato la propria disponibilità a trattare. Tale istanza di 
sospensione è pubblicata nel Registro delle Imprese e produce due effetti: (i) divieto di inizio o 
prosecuzione delle azioni esecutive e cautelari; (ii) divieto di acquisire titoli di prelazione, se non 
concordati, dalla pubblicazione. 
340 Si segnala che il D.L. n. 83/2015 ha introdotto l’art. 182-septies l. fall. Benché non sembri questa la sede 
appropriata per analizzare diffusamente la disposizione, la novità merita sicuramente qualche cenno. Essa 
disciplina una particolare ipotesi di accordo di ristrutturazione connotato dal fatto che oltra la metà 
dell’indebitamento complessivo sia nei confronti di banche ed intermediari finanziari. Tuttavia, secondo 
chi scrive, l’aspetto maggiormente caratterizzante del nuovo articolo è dato dal fatto che il debitore, dopo 
aver provveduto alla creazione di una o più categorie tra creditori bancari o finanziari aventi interessi 
omogenei, può chiedere che gli effetti dell’accordo siano estesi anche ai creditori non aderenti. Affinché 
ciò sia possibile è richiesto che siano integrate le seguenti condizioni: (i) deve essere rispettato il principio 
di buona fede (ciò accade quando tutti i creditori siano stati preventivamente informati e sia data a tutti la 
possibilità di partecipare alle trattative); (ii) l’accordo i cui effetti si desiderino estendere deve essere 
stipulato con i creditori che rappresentino almeno il 75% della categoria.  
Per ulteriori approfondimenti sull’art. 182-septies l. fall. si rimanda a: APPIO, Prime riflessioni in tema di accordi 
di ristrutturazione del debito ex art. 182-septies fra ragioni creditorie e principio consensualistico, in Crisi d’Impresa e 
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Sembra, quindi, che l’esigenza di assicurare la protezione del patrimonio del 
debitore da azioni individuali nella fase antecedente rispetto all’omologa del tribunale sia 
stata garantita mediante il concordato in bianco, non rendendo più giustificabile il 
ricorso al trust.  
In realtà, alcuni ritengono che vi siano ancora dei motivi che giustifichino il 
ricorso al trust e hanno individuato tre diversi ambiti di applicazione di tale strumento341. 
Un contesto in cui può risultare utile ricorrere al trust è, ad esempio, quello in cui un 
terzo abbia posto dei propri beni a garanzia delle obbligazioni assunte con l’accordo: in 
tal caso, il trust permetterebbe di assicurare una maggiore tutela di tali beni nei confronti 
dei debitori del terzo (per i quali, si ricordi, non è previsto alcun blocco delle azioni).  
Un’altra occasione in cui utilizzare il trust è data dalla possibilità che questo 
strumento offre di ampliare la protezione del patrimonio del debitore anche dopo i 
sessanta giorni previsti dal comma 7 dell’art. 182-bis l. fall. Questa possibilità è, in realtà, 
piuttosto controversa poiché, come fa notare la stessa dottrina citata, da un lato, l’art. 
182-bis l. fall. è chiaro nello stabilire che la protezione ha effetto per i sessanta giorni 
successivi alla pubblicazione dell’accordo e, quindi, un ampliamento di tale arco 
temporale potrebbe essere considerato una violazione di norma imperativa (la cui 
conseguenza sarebbe la nullità del trust ex art. 1418 c.c.); dall’altro, un ampliamento 
potrebbe essere giustificato attraverso la valorizzazione della ratio della norma, cioè 
assicurare la protezione del patrimonio del debitore342. 
Infine, si noti che il trust potrebbe dimostrarsi utile anche in relazione alla 
gestione dei crediti sorti successivamente alla pubblicazione del ricorso343. Come già 
anticipato nel paragrafo precedente, l’art. 182-bis, comma 3, l. fall. prevede il blocco delle 
azioni individuali solo per i creditori aventi titolo o causa anteriori rispetto alla data di 
pubblicazione dell’accordo: ciò significa che, stando alla lettera della disposizione, i 
creditori successivi rispetto alla data indicata potrebbero aggredire il patrimonio 
dell’imprenditore, determinando il rischio che l’esecuzione dell’accordo venga 
																																																																																																																																																													
Fallimento, 29 dicembre 2015, pp. 1-23; CALÒ-PEDE, Il nuovo accordo di ristrutturazione dei debiti e la 
convenzione di moratoria con intermediari finanziari, 2016, in dirittobancario.it; FABIANI, La convenzione di moratoria 
diretta a disciplinare in via provvisoria gli effetti della crisi, in Fall., 2015, fasc. 12, pp. 1269-1280; Legge fallimentare: 
Atto quarto. Il “nuovo” accordo di ristrutturazione dei debiti con banche ed intermediari finanziari (Legal Update a cura 
di Gianni, Origoni, Grippo, Cappelli & Partners), reperibile al sito 
http://www.gop.it/doc_pubblicazioni/469_5kfm5n0plm_ita.pdf 
341 In particolare, cfr. BUSANI-FANARA-MANNELLA, Trust e crisi d’impresa, Risanamento e liquidazione 
delle imprese mediante i negozi di destinazione patrimoniale, op. cit., pp. 114 ss.   
342 Ibid., p. 117.  
343 Ibid., p. 117.  
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seriamente pregiudicata (soprattutto nel caso in cui l’accordo sia volto non tanto alla 
liquidazione degli assets quanto al risanamento dell’attività). 
Tutti questi accorgimenti potrebbero aumentare le chances dell’accordo di 
ricevere una valutazione positiva dall’attestatore e, in un momento successivo, l’omologa 
del tribunale. 
 
4.3.2.4.3 Alcuni accorgimenti redazionali344 
 
Così come in sede di studio delle interazioni tra il trust ed il concordato 
preventivo, anche in questa occasione parte della dottrina ha ritenuto opportuno 
individuare alcuni accorgimenti redazionali in grado di rendere il trust stabile e capace di 
soddisfare il criterio di meritevolezza.  
Si consiglia, innanzitutto, l’inserimento di una clausola che limiti l’operatività del 
trust in caso di insolvenza dell’imprenditore: infatti, in più occasioni si è avuto modo di 
notare come la giurisprudenza sia ormai concorde nel ritenere che il trust non possa più 
essere utilizzato in caso di fallimento del debitore 345 . In più, sembra opportuno 
prevedere anche una clausola che disponga lo scioglimento del trust nel caso in cui la 
domanda di omologazione venga dichiarata inammissibile o, più in generale, non si 
pervenga all’omologazione dell’accordo da parte del tribunale. 
 
4.3.2.5 Il trust nei piani attestati di risanamento  
 
4.3.2.5.1 I piani attestati di risanamento (cenni)  
 
I piani attestati di risanamento sono i più flessibili tra gli strumenti di 
composizione negoziale della crisi d’impresa346. Essi sono disciplinati all’art. 67, comma 
3, lett. d), l. fall. (come modificato dal D.L. 22 giugno 2012, n. 83, convertito con legge 7 
agosto 2012, n. 134) 347  e si caratterizzano per la mancanza totale di 																																																								
344 PANERI-SOGLIANO (a cura di), Il trust nell’impresa in crisi, op. cit., pp. 65-66.  
345 Per ulteriori approfondimenti, v. supra § 4.3.1.4 e infra § 4.4. 
346 PATTI-NARDECCHIA, Commento all’art. 67 l. fall., in LO CASCIO (diretto da), Codice commentato del 
fallimento, Ipsoa, Milano, 2015, pp. 793 ss.  
347 L’art. 67, comma 3, lett. d), l. fall. (rubricato “Piani attestati di risanamento”) prevede l’esenzione da 
revocatoria per “gli atti, i pagamenti e le garanzie concesse su beni del debitore purché posti in essere in esecuzione di un 
piano che appaia idoneo a consentire il risanamento della esposizione debitoria dell'impresa e ad assicurare il riequilibrio 
della sua situazione finanziaria”. Affinché l’esenzione possa operare, è necessario che un professionista 
indipendente (“designato dal debitore, iscritto nel registro dei revisori legali ed in possesso dei requisiti previsti dall'art. 28 
l. fall.”) attesti la veridicità dei dati aziendali e la fattibilità del piano. L’indipendenza del professionista è 
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procedimentalizzazione nonché per l’assenza di qualsiasi intervento da parte del 
tribunale. Infatti, l’imprenditore ha la possibilità di definire nel piano una cornice di 
impegni (di qualsivoglia natura) con i propri creditori ed è solo richiesto che esso sia 
accompagnato da una relazione di un professionista indipendente. Dato che il piano è 
sottratto ad ogni controllo giurisdizionale, esso ha effetti vincolanti solo nei confronti di 
coloro che lo hanno sottoscritto.  
Dunque, si può dire che i profili di forza di tali piani attestati – ovvero la 
“deprocedimentalizzazione” e l’assenza di sindacato giurisdizionale – coincidano con 
quelli di debolezza, poiché o l’imprenditore riesce a raggiungere un accordo con tutti i 
creditori, oppure il piano diviene inutile in quanto i creditori “estranei” non sono da 
esso vincolati348.    
 
4.3.2.5.2 Gli spazi per l’utilizzo del trust nell’ambito dei piani attestati 
 
Il trust può svolgere nell’ambito dei piani attestati di risanamento una funzione 
simile a quella descritta nel paragrafo dedicato agli accordi di ristrutturazione (§ 
4.3.2.4.2). Come si può intuire, anche il punctum dolens dei piani attestati è rappresentato 
dalla loro esecuzione: infatti, essi si caratterizzano per essere lo strumento di gestione 
negoziale della crisi d’impresa connotato dalla minor procedimentalizzazione e 
dall’assenza di intervento dell’autorità giurisdizionale. Quest’ultimo aspetto, pur 
permettendo di riconoscere la all’autonomia privata massima espressione, determina che 
i piani non possano produrre effetti nei confronti dei soggetti non aderenti e, quindi, il 
rischio che il patrimonio del debitore sia attaccato dai free riders, mettendo così a 
repentaglio la realizzabilità del piano. In proposito, si noti come nella disciplina dei piani 
manchino disposizioni equivalenti agli artt. 182-bis e 168 l. fall. che mettano al riparo 
dalle azioni individuali. 
 
																																																																																																																																																													
stimata sulla base dei seguenti parametri: (i) non deve essere legato all'impresa e a coloro che hanno 
interesse all'operazione di risanamento da rapporti di natura personale o professionale tali da 
comprometterne l'indipendenza di giudizio; (ii) deve possedere i requisiti previsti dall'art. 2399 c.c.; (iii) 
non deve, neppure tramite soggetti con i quali è unito in associazione professionale, avere prestato negli 
ultimi cinque anni attività di lavoro subordinato o autonomo in favore del debitore o partecipato agli 
organi di amministrazione o di controllo.  
348 Tuttavia, si ricordi che, nonostante i creditori estranei all’accordo non siano ad esso vincolati, gli atti, i 
pagamenti e le garanzie concesse su beni del debitore e posti in essere in esecuzione di un piano sono 
esenti da revocatoria (art. 67, comma 3, lett. d) l. fall.). 
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La dottrina maggioritaria considera positivamente l’impiego del trust all’interno 
dei piani, riconoscendogli una funzione “moralizzatrice”349. Esso, infatti, permette di 
proteggere i beni del debitore funzionali alla realizzazione del piano: ai beneficiari 
(coincidenti con i creditori aderenti al piano) viene assicurato, attraverso l’effetto 
segregativo, che i beni conferiti in trust saranno utilizzati per il risanamento dell’impresa. 
Inoltre, il ricorso al trust potrebbe aumentare le possibilità del piano di ricevere 
una valutazione positiva da parte del professionista indipendente il quale, altrimenti, 
potrebbe non avvallarlo a causa dell’insufficienza patrimoniale dovuta al sequestro o al 
pignoramento dei beni del debitore. 
Tuttavia, il contesto in cui forse si apprezza maggiormente il plusvalore 
apportato dal trust è quello in cui l’esecuzione del piano necessiti dell’erogazione di 
nuova finanza da parte di terzi. Questi ultimi saranno più propensi a concederla nel caso 
in cui sia assicurata la garanzia che quanto da loro apportato non sia attaccato dai 
creditori esterni, vanificando così lo scopo dello stesso conferimento.  
 
4.3.3 Il c.d. trust fallimentare  
 
4.3.3.1 Il fallimento (cenni)  
 
Prima di esaminare in che modo il trust si inserisca nella procedura fallimentare, 
è necessario fornire alcune indicazioni generali sull’istituto. In particolare, in questo 
paragrafo saranno individuati i presupposti del fallimento e le varie fasi di cui si 
compone. 
 
Il fallimento è una procedura concorsuale non negoziale a cui è sottoposto 
l’imprenditore commerciale in stato di insolvenza al fine di ripartire il patrimonio dello 
stesso trai suoi creditori nel rispetto della par condicio.  
																																																								
349 Si segnala che l’argomento dell’utilizzo del trust nell’ambito dei piani attestati di risanamento è stato 
oggetto di scarsa attenzione sia da parte della dottrina che della giurisprudenza. I contributi più 
significativi in materia sono di BUSANI-FANARA-MANNELLA, Trust e crisi d’impresa, Risanamento e 
liquidazione delle imprese mediante i negozi di destinazione patrimoniale, op. cit., pp. 161-162, e di CAVALLINI, 
Trust e procedure concorsuali, op. cit., pp. 1098-1101. In particolare, sono i primi Autori citati che riconoscono 
al trust una funzione “moralizzatrice”. Le valutazioni contenute nel presente paragrafo sono state tutte 
tratte dalla dottrina citata: più precisamente, BUSANI-FANARA-MANNELLA concordano con (e 
spesso richiamano) quanto affermato da CAVALLINI. 
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Tale istituto si applica solo ai soggetti nei quali sia possibile riscontrare la 
presenza di determinati presupposti soggettivi e oggettivi350.  Quanto ai primi, l’art. 1, 
commi 1 e 2, l. fall.351 precisa che sono sottoposti al fallimento (e al concordato 
preventivo) gli imprenditori commerciali, esclusi gli enti pubblici e subordinatamente ad 
una verifica di carattere dimensionale352. In relazione ai secondi, invece, l’art. 5 l. fall. 
dispone che l’imprenditore che si trovi in stato di insolvenza è dichiarato fallito353.  
Il fallimento si articola in quattro fasi: (i) l’apertura, (ii) l’accertamento del 
passivo, (iii) la liquidazione dell’attivo e (iv) la chiusura.  
Relativamente alla prima fase, si precisa che l’iniziativa spetta al pubblico 
ministero, al debitore o al creditore354, mentre il tribunale competente è quello del luogo 
in cui l’impresa ha la sede principale (melius, effettiva)355. 
La fase di accertamento del passivo è molto delicata e si compone di una 
pluralità di passaggi, la cui analisi non può certamente essere svolta in questa sede. Basti 
precisare che questa è l’occasione per accertare quali creditori abbiano diritto a 
partecipare alle ripartizioni dell’attivo, l’ammontare dei loro crediti e la sussistenza di 
eventuali cause di prelazione356. Questo controllo è svolto dal curatore fallimentare e dal 
giudice delegato sotto la sorveglianza del tribunale ed i risultati ottenuti hanno solo un 
valore endofallimentare, cioè utile alla sola procedura, senza che si venga a formare un 
giudicato sulle posizioni creditorie accertate357. 
La liquidazione dell’attivo permette la conversione in denaro dei beni 
dell’impresa affinché i creditori possano soddisfarsi su di essi. È possibile che in questa 
fase si decida per l’adozione di tecniche che permettano la continuazione dell’attività 
d’impresa, se ciò permette una migliore liquidazione del patrimonio del fallito: infatti, la 
prosecuzione dell’attività non è sempre incompatibile con la liquidazione, a volte può 
essere utile e necessaria poiché, al contrario, a) potrebbe essere proprio una repentina 
interruzione a provocare un danno e b) la prosecuzione potrebbe preservare il valore 
dell’azienda, consentendo di ricavare dalla liquidazione una somma superiore da quella 																																																								
350 CAMPOBASSO, Diritto commerciale, op. cit., pp. 342-343.  
351 Art. 1, comma 1, l. fall. – Imprese soggette al fallimento e al concordato preventivo.  
Sono soggetti alle disposizioni sul fallimento e sul concordato preventivo gli imprenditori che esercitano una attività 
commerciale, esclusi gli enti pubblici. 
352A questo proposito, valgono le medesime considerazioni svolte nell’ambito dello studio del concordato 
preventivo: v. supra § 4.3.2.3.1. 
353 Per maggiori indicazioni relative alla nozione di insolvenza, si rimanda al paragrafo in cui l’argomento è 
stato trattato in modo più approfondito (v. supra § 4.1.1).  
354 Art. 6 l. fall. –  Iniziativa per la dichiarazione di fallimento e art. 7 - Iniziativa del pubblico ministero. 
355 Art. 9, comma 1, l. fall. – Competenza. 
356 CAMPOBASSO, Diritto commerciale, op. cit., p. 350. 
357 Ibid., p. 351. 
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che si otterrebbe tramite la vendita dei singoli beni aziendali358. In ogni caso, deve essere 
predisposto un piano di liquidazione dell’attivo ex art. 104-ter l. fall., mentre la 
ripartizione dello stesso avviene sulla base dei criteri di cui all’art. 111 l. fall.359.  
L’ultima fase del fallimento consiste nella chiusura formale della procedura. 
Essa, in conformità a quanto disposto dall’art. 118 l. fall., può avvenire in cinque diversi 
modi diversi. In particolate, la disposizione citata individua quattro modalità alternative 
in cui può chiudersi la procedura, alle quali si aggiunge il concordato fallimentare360. Il 
primo comma prevede che la procedura si chiuda: a) se nel termine stabilito non sono 
state presentate domande di ammissione al passivo; b) se, anche prima che sia compiuta 
la ripartizione finale dell’attivo, si pervenga all’integrale soddisfacimento di tutti i 
creditori; c) se è stata compiuta la ripartizione finale dell’attivo senza però aver 
soddisfatto in toto i creditori; d) se, nel corso della procedura, sia accertata l’assoluta 
insufficienza dell’attivo a soddisfare le pretese creditorie361.  
 
4.3.3.2 Il trust nel fallimento  
 
L’introduzione alla procedura fallimentare svolta nel precedente paragrafo è 
funzionale a comprendere i motivi per cui può essere giustificato il ricorso al trust.  
Come affermato da autorevole dottrina ed avallato ormai da tempo dalla 
giurisprudenza362, il trust può essere utilizzato per favorire la chiusura del fallimento 
mediante una regolamentazione extraconcorsuale della fase di liquidazione e di 
ripartizione del patrimonio dell’imprenditore fallito gestita dal trustee, avente come 
beneficiari i creditori già concorsuali363 e come guardiano il curatore fallimentare364. Così 																																																								
358 Ibid., pp. 390-392. Gli istituti predisposti alla prosecuzione dell’attività d’impresa sono: a) l’esercizio 
provvisorio ex art. 104 l. fall. e b) l’affitto di azienda o di rami di azienda ex art. 104-bis l. fall. 
359 L’art. 111 l. fall. prevede che la ripartizione dell’attivo avvenga sulla base della ripartizione in classi dei 
creditori. In particolare, i primi a soddisfarsi saranno coloro il cui credito è prededucibile, seguiranno i 
crediti privilegiati e, infine, i crediti chirografari. 
360 Alla luce di quanto riportato da CAMPOBASSO, Diritto commerciale, op. cit., pp. 407-414, il concordato 
fallimentare, disciplinato agli artt. da 124 a 159 l. fall., è un istituto che permette la chiusura del fallimento 
attraverso la liberazione del fallito dai debiti residui. Esso si articola in tre fasi: (i) la proposta di 
concordato, (ii) l’approvazione della proposta da parte dei creditori e (iii) l’omologazione del concordato. 
Nella terza ed ultima fase, il tribunale, nel caso in cui non sorgano contestazioni, svolge solo un controllo 
di legalità (non entrando, quindi, nel merito) e decide con decreto. Quando il decreto diviene definitivo, il 
fallimento si chiude ed il curatore rende il conto. 
361 Ibid., pp. 403-404 (la chiusura del fallimento) e p. 406 (la riapertura del fallimento). Le cause di 
chiusura della procedura fallimentare possono essere organizzate in due macrocategorie: le ipotesi a) e b) 
hanno infatti natura satisfattiva, mentre le ipotesi c) e d) no. Questa distinzione rileva in quanto l’art. 121 
l. fall. ammette che sub c) e d) possa pervenirsi ad una riapertura del fallimento. 
362 Trib. Roma, 4 aprile 2003, in Fall., 2004, pp. 101 ss.; Trib. Saluzzo, 9 novembre 2006, in Giur. comm., 
2008, fasc. 1, pp. 206 ss. 
363 CAVALLINI, Trust e procedure concorsuali, op. cit., p. 1098. 
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facendo si vuole evitare che la procedura rimanga aperta a lungo a causa della presenza 
di crediti concorsuali non monetizzabili (o non monetizzabili in modo soddisfacente), in 
particolare i crediti d’imposta che si formano durante la procedura ma che, secondo la 
normativa tributaria, divengono esigibili solo con la chiusura del fallimento, al momento 
della presentazione da parte del curatore della dichiarazione finale e della domanda di 
rimborso365. Tale circostanza, determina alcune problematiche connesse agli effetti della 
chiusura individuati all’art. 120 l. fall.366. Infatti, è prevista (i) la decadenza degli organi 
preposti al fallimento, (ii) il divieto per il curatore di proseguire le azioni, (iii) la 
riacquisizione da parte dei creditori del diritto di promuovere azioni nei confronti del 
debitore per la parte non soddisfatta dei loro crediti. Quindi, chiuso il fallimento: a) il 
curatore non rappresenta più il fallito e, di conseguenza, non può riscuotere i crediti 
d’imposta; inoltre, b) benché i crediti d’imposta trovino origine nella massa fallimentare, 
venendo meno il vincolo di destinazione, essi sono sottoposti all’azione individuale dei 
creditori non insinuati al passivo e all’eccezione di compensazione dei creditori (ex) 
concorsuali rimasti insoddisfatti, determinando così la violazione della par condicio367.  
La stessa dottrina citata evidenzia come il problema della gestione delle attività 
residue sia stato poco trattato a causa dell’errata convinzione che al fallimento non 
sopravvivano attività. Tuttavia, si noti che nella legge fallimentare sono previste più 
disposizioni che obbligano il curatore ad accantonare delle somme senza poi prevedere 
																																																																																																																																																													
364 SCODITTI, Trust e fallimento, in Trusts, 2010, p. 473. 
365 GRECO, La funzione del trust nel fallimento, in Giur. comm., 2005, fasc. 1, p. 708. Nel medesimo articolo 
(nota (1), p. 708), viene fornita una definizione di credito d’imposta: “Il credito d’imposta, per le ritenute non 
scomputate in dichiarazione e per l’IVA versata in eccedenza, nasce a seguito della domanda di rimborso che il curator 
effettua in sede di dichiarazione finale, dichiarazione che è tenuto a presentare dopo il decreto di chiusura del fallimento. O 
meglio, è tenuto a presentare dopo detto decreto solo la dichiarazione finale dei redditi, in quanto potrebbe presentare 
quell’IVA non appena ha completato le operazioni liquidatorie, il che invero accade molto raramente perché non potrebbe 
contabilizzare a credito l’IVA sul proprio compenso e su quello corrisposto ai professionisti dopo la liquidazione dell’attivo. 
E quand’anche la presentasse nel corso della procedura, il credito sarebbe di fatto esigibile solo dopo la sua chiusura”.  
366 Art. 120 l. fall. – Effetti della chiusura. 
La disposizione prevede che la chiusura del fallimento determini le seguenti conseguenze:  
i. la cessazione degli effetti del fallimento sul patrimonio del fallito, nonché delle relative incapacità 
personali;  
ii. la decadenza gli organi preposti al fallimento;  
iii. l’impossibilità di proseguire le azioni esperite dal curatore per l'esercizio di diritti derivanti dal 
fallimento;  
iv. i creditori riacquistano il libero esercizio delle azioni verso il debitore per la parte non soddisfatta 
dei loro crediti per capitale e interessi (salvo quanto previsto dagli artt. 142 e ss.); 
v. il decreto o la sentenza con la quale il credito è stato ammesso al passivo costituisce prova scritta 
per gli effetti di cui all'art. 634 c.p.c.; 
vi. in caso di chiusura in pendenza di giudizi, il giudice delegato e il curatore restano in carica ai soli 
fini di quanto previsto all’art. 118 l. fall. È escluso che i creditori possano agire su quanto è 
oggetto dei giudizi stessi. 
367 GRECO, La funzione del trust nel fallimento, op. cit., p. 708 
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la loro restituzione al fallito368. Inoltre, una delle cause di chiusura del fallimento è la 
mancanza di utilità della prosecuzione della procedura (art. 118, comma 1, n. 4, l. fall.) 
poiché, essendo lo scopo della stessa la soddisfazione dei creditori, può risultare più 
vantaggioso che le risorse rimangano nella disponibilità del debitore e non vengano 
distribuite.  
Sono state proposte varie soluzioni funzionali ad una gestione efficiente dei 
crediti della massa. In particolare, era stato proposto che il curatore cedesse 
fiduciariamente i crediti futuri ad un istituto di credito. Tuttavia, questa soluzione si era 
scontrata con la ritrosia delle banche a svolgere il ruolo di cessionario perché i crediti 
ceduti non erano forniti di vincolo di destinazione, esponendo gli istituti a tutte le 
eccezioni opponibili al ceduto (tornato) in bonis e, soprattutto, all’eccezione di 
compensazione con i crediti fiscali non soddisfatti369. 
Il Tribunale di Roma ha autorizzato per la prima volta un trust fallimentare con 
sentenza del 4 aprile 2003370. In particolare, i giudici romani hanno valorizzato il potere 
di autonomia negoziale del curatore. Quest’ultimo, durante la procedura, gestisce un 
patrimonio composto da diverse tipologie di crediti: a) i crediti di massa, che non 
vengono attaccati, b) i crediti concorsuali, soddisfatti invece applicando le regole del 
riparto e c) i crediti non ammessi, i quali non partecipano al riparto. Nel momento in cui 
il procedimento termina, viene meno il vincolo di destinazione sui crediti della 
procedura, rendendo possibile all’Amministrazione finanziaria opporre in 
compensazione al proprio debito i crediti emersi durante la procedura e rimasti non 
soddisfatti, permettendo quindi che questi vengano soddisfatti in prededuzione. Al fine 
di evitare la compensazione (e, di conseguenza, la prededuzione), si è pensato di 
ricorrere alla cartolarizzazione dei crediti fiscali, ma la strada non si è rivelata 
percorribile371. Il giudice romano ha preferito una diversa soluzione, la quale riconosce al 
curatore il potere di trasferire i crediti fiscali al trustee affinché questi provvedesse a 																																																								
368 Ibid., p. 709. In particolare, sono ricordate le seguenti ipotesi: l’art. 117, comma 4, l. fall. prevede 
l’accantonamento delle somme per i creditori irreperibili o che non si presentano; l’art. 117, comma 2, l. 
fall. impone l’accantonamento per i creditori condizionali. 
369 Ibid., pp. 710-711. GRECO precisa che la compensazione “non opera per le somme accantonate, non perché 
sottratte materialmente alla disponibilità del fallito, ma perché il curatore, depositandole su un libretto all’ordine del giudice, 
ne imprime il vincolo di destinazione con un negozio, probabilmente di attuazione, in quanto presuppone la consapevolezza 
dell’effetto segregante, e la volontà non è dichiarata o espressa con un contegno concludente, ma immediatamente realizzata”.  
370 Trib. Roma, 4 aprile 2003, in Fall., 2004, pp. 101 ss. 
371 Alla L. 30 aprile 1999, n. 130 (Disposizioni sulla cartolarizzazione dei crediti) è stata riconosciuta 
natura eccezionale e pubblicistica e, quindi, il Giudice delegato di Roma ha negato la possibilità di 
utilizzarla per evitare l’opposizione della compensazione da parte dell’Amministrazione finanziaria, 
autorizzando l’istituzione di un trust “amorfo” (con tale espressione si intende il trust istituito sulla base 
dei principi dettati dalla Convenzione dell’Aja del 1985, la quale non provvede a fornire una compiuta 
definizione dell’istituto).  
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riscuoterli ed a distribuirli secondo il piano di riparto372. Infine, proprio per consentire il 
massimo controllo da parte degli organi della procedura, il curatore ha precisato nel 
piano di riparto le quote spettanti ai singoli creditori rispetto a quanto ceduto al trustee373.  
Nei confronti di questa soluzione sono state mosse varie critiche374 tra cui, ad 
esempio: a) l’eccessiva discrezionalità riconosciuta al trustee, la quale determinerebbe la 
non applicazione delle garanzie previste per i creditori dall’art. 110 l. fall.375 e b) la 
lesione degli interessi dei creditori non ammessi al passivo376.  Quanto alla prima ipotesi, 
si noti come gli incassi finali non siano in realtà sottratti al riparto finale oggetto di 
controllo da parte dei creditori; solo il versamento delle somme è rinviato ad un 
momento successivo. La questione sub b) è più complessa e devono essere svolte delle 
precisazioni. Innanzitutto è necessario chiarire in che senso gli interessi dei creditori non 
ammessi al passivo siano lesi. Se si ritiene che la lesione consista nella semplice 
destinazione dei beni conferiti in trust ai creditori concorsuali, certamente è possibile 
individuare un pregiudizio per i creditori non ammessi, ma questo non ha bisogno di 
particolari giustificazioni in quanto discende dal fatto che tali creditori non sono stati 
ritenuti titolari di un interesse protetto e – a prescindere dal ricorso al trust –, se non si 
sono attivati per insinuarsi nel passivo, non possono vantare diritti sui beni della massa.  
Diverso è il caso in cui, invece, si ritenga che la costituzione di un trust avente 
come beneficiari i creditori concorsuali vìoli l’art. 122 l. fall. e quindi leda i creditori sia 																																																								
372LUPOI (a cura di), La giurisprudenza italiana sui trust: dal 1899 al 2009, in Trusts, Quaderni, Milano, 2009, p. 
126. 
373 GRECO, La funzione del trust nel fallimento, op. cit., pp. 713-714. In particolare, la dottrina citata 
evidenzia gli accorgimenti del curatore nell’istituire il trust amorfo in modo da non creare contrasti con i 
principi generali dell’ordinamento italiano:  
1) le obbligazioni e la responsabilità del trustee sono disciplinate in modo cumulativo dalla legge 
inglese e dalla legge italiana;  
2) benché il trustee sia considerato il proprietario dei beni conferiti in trust, essi sono destinati alla 
soddisfazione di interessi altrui;  
3) la validità, l’efficacia e l’opponibilità degli atti del trustee posti in essere in Italia sono regolate dalla 
legge italiana;  
4) il vincolo di destinazione sui beni deve essere visibile, infatti è disposta la sua annotazione sul 
libretto nel quale il trustee deve depositare le somme riscosse;  
5) il curatore che ha cessato le sue funzioni viene nominato guardiano;  
6) i creditori-beneficiari costituiscono un collegio dotato di considerevoli poteri di controllo 
sull’operato del trustee, compreso il potere di rimuoverlo;  
7) nel caso in cui sia fatta richiesta, il trustee deve rilasciare ad ogni beneficiario un certificato che 
attesti la quota di credito spettante.  
374 Di seguito sono riportate le critiche di DEMARCHI, “Il trust” postfallimentare e l’apparente chiusura del 
fallimento, Giur. merito, fasc. 3, p. 741; STASI, Sui crediti tributari formati nella procedura fallimentare, in Fall., 
2005, p. 473; CENSONI, Chiusura del fallimento e attività residue degli organi fallimentari: la sorte postfallimentare dei 
crediti d’imposta, in Trusts, 2004, p. 1297, così come riportate da SCODITTI, Trust e fallimento, op. cit., nota 
(10). 
375 L’art. 110 l. fall. (oggetto di modifiche nel 2005, nel 2007 e nel 2012) disciplina il progetto di riparto 
dell’attivo e riconosce in capo ai creditori ammessi dei diritti di informazione e controllo. 
376 Ibid., p. 715. Le critiche sono riportate dall’Autore il quale, tuttavia, non le condivide e, anzi, le 
confuta.  
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extra-concorsuali che post-concorsuali. La disposizione citata regola il concorso tra 
vecchi e nuovi creditori nel caso in cui il fallito torni in bonis, prevedendo la concorrenza 
sul nuovo attivo di entrambe le categorie dei creditori e, quindi, alcuni sostengono che la 
segregazione ottenuta con il trust si porrebbe in contrasto con le disposizioni 
inderogabili sulla “protezione dei creditori in casi di insolvibilità” di cui all’art. 15 della 
Convezione dell’Aja377: di conseguenza, sarebbe possibile ottenere la revoca di quanto 
conferito in trust dal fallito tornato in bonis. Infine, viene evidenziato come l’art. 106 l. 
fall. non menzioni il trust tra ciò che può essere ceduto dal curatore378. 
Entrambe le criticità sono superabili379. Quanto all’art. 122 l. fall., si possono 
svolgere due considerazioni: innanzitutto, il trust non determina una sottrazione di 
competenze dell’ufficio fallimentare, il quale è comunque chiamato ad accertare i crediti 
e stabilire i criteri di riparto, essendo differito solo il momento dell’esecuzione del 
riparto stesso380. Inoltre, il problema non è tanto relativo al concorso tra vecchi e nuovi 
creditori ma, piuttosto, al fatto che il concorso dei nuovi creditori è possibile solo se 
manca l’effetto segregativo del trust: tuttavia, così come il debitore può segregare alcuni 
beni in modo da soddisfare i creditori attuali, sembra possibile affermare che anche il 
curatore possa – al posto del fallito e su autorizzazione del giudice delegato – segregare 
l’attivo residuo a favore dei creditori concorsuali. In relazione all’art. 106 l. fall., è 
certamente vero che la disposizione non segnali espressamente il trust, ma lo strumento 
sembra ammissibile perché una delle funzioni del trust è proprio quella di intervenire – 
compatibilmente con i principi generali dell’ordinamento in cui opera – dove il sistema 
si rivela incapace di raggiungere il medesimo risultato (o, meglio, tutelare lo stesso 
interesse con uguale o minore dispendio di “energie”).  
Cercando di tirare le fila del discorso, sembra potersi sostenere che l’utilizzo del 
trust fallimentare presenti vari vantaggi381. Innanzitutto, permette un maggiore e più 
rapido realizzo dell’attivo perché permette di smussare gli attriti con l’Amministrazione 																																																								
377 SCODITTI, Trust e fallimento, op. cit., p. 474. 
378 Art. 106 l. fall. – Cessione dei crediti, dei diritti e delle quote, delle azioni, mandato a riscuotere.  
Il curatore può cedere i crediti, compresi quelli di natura fiscale o futuri, anche se oggetto di contestazione; può altresì cedere le 
azioni revocatorie concorsuali, se i relativi giudizi sono già pendenti. 
Per la vendita della quota di società a responsabilità limitata si applica l'art. 2471 del codice civile. 
In alternativa alla cessione di cui al primo comma, il curatore può stipulare contratti di mandato per la riscossione dei crediti. 
379 Le soluzioni riportate sono state proposte da SCODITTI, Trust e fallimento, op. cit., pp. 474-475. 
Tuttavia, la soluzione sub a) è stata proposta in termini simili da GRECO, La funzione del trust nel fallimento, 
op. cit., p. 708. 
380 Questa critica è sostanzialmente coincidente con quella mossa nei confronti di coloro che ritengono 
che il trust vìoli l’art. 110 l. fall. 
381 I tre vantaggi che sono elencati nei capoversi finali di questo paragrafo sono stati individuati da 
BARTOLI, La chiusura anticipata a mezzo trust delle procedure fallimentari titolari di credito di imposta, in Trusts, 
2004, pp. 542-551. 
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finanziaria (che, ad esempio, potrebbe essere restia a restituire quanto versatole in 
eccesso durante la procedura) e, inoltre, permette ai creditori di soddisfarsi su una 
somma superiore a quella che otterrebbero mediante la cessione del credito ad una 
società finanziaria o per mezzo dell’attribuzione ai creditori, in sede di riparto, del 
credito non riscosso con mandato irrevocabile al suo incasso ed alla sua distribuzione 
conferito ad una banca.  
Inoltre, parte della dottrina ritiene che il conferimento dei crediti in trust sia a 
titolo gratuito e finalizzata all’attuazione degli interessi dei creditori concorsuali (e non 
del disponente o del trustee) e, quindi, possa avvenire pro soluto382. Ciò permetterebbe di 
evitare che, anche in caso di disconoscimento del credito da parte dell’Amministrazione 
finanziaria, il curatore debba risponderne verso il cessionario383.  
Infine, come più volte sottolineato, la costituzione di un trust fallimentare 
determinerebbe una transizione da una forma di separazione patrimoniale (individuata 
dalla procedura fallimentare) ad un’altra (istituita mediante trust), permettendo di 
continuare a tutelare la massa dei creditori ammessi. Altrimenti, una volta chiuso il 
fallimento, il fallito tornato in bonis diverrebbe titolare dei crediti ormai non più 
sottoposti ad alcun vincolo di destinazione, rimanendo esposto all’esecuzione 
individuale dei suoi creditori (non solo quelli che erano stati ammessi alla procedura, ma 
anche quelli extra-concorsuali e post-concorsuali).  
 
4.4 L’utilizzo distorto del trust liquidatorio  
 
In quest’ultimo paragrafo si vuole affrontare uno degli argomenti più delicati 
legati al trust: il (forte) rischio che esso sia utilizzato in modo fraudolento. L’obiettivo è, 
quindi, quello di concludere – attraverso il riferimento alla dottrina ed alla più recente 
giurisprudenza – l’analisi di una questione a cui si è fatto riferimento in più sedi384, 																																																								
382 Ibid., p. 547.  
383 Idem, nota (26). La medesima dottrina ritiene che la cessione possa aver luogo anche senza la garanzia 
del nomen verum (cioè dell’esistenza del credito) e del nomen bonum (cioè della solvibilità del debitore ceduto). 
Il fatto che la cessione sia a titolo gratuito e nell’interesse dei beneficiari (e non del settlor o del trustee) 
permetterebbe una lecita deroga all’art. 1266, comma 2, c.c. (il quale prevede che, in caso di cessione a 
titolo gratuito, la garanzia sia dovuta “solo nei casi e nei limiti in cui la legge pone a carico del donante la garanzia per 
l’evizione”). In particolare, GRECO, La funzione del trust nel fallimento, in Trusts, 2004, p. 341, afferma che una 
tale tipologia di cessione “non è funzionale ad un esonero di responsabilità del cedente, ma strumentale ad un’esigenza di 
trasparenza, essendo opportuno informare i beneficiari dell’atto di destinazione o i terzi che possano farvi affidamento che il 
credito potrebbe non venire ad esistenza per fattori estranei o ignoti al curatore cedente”.  
384 V. supra § 1 (Introduzione); § 4.1.1 (La distinzione tra stato di crisi ed insolvenza); § 4.2 (Il ruolo del 
trust nell’ambito della gestione della crisi d’impresa); § 4.3.1.3 (Il trust liquidatorio puro); § 4.3.1.4 (Il 
fallimento della società disponente); § 4.3.2.3.2 (Le tipologie di trust nel concordato preventivo).  
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cercando di dimostrare la non fondatezza dell’opinione secondo la quale il trust 
rappresenti sempre un mezzo per frodare le controparti. Infatti, benché sia innegabile 
che l’uso distorto dell’istituto sia particolarmente diffuso, ciò non deve costituire una 
presunzione di abuso operante nei riguardi dello strumento. Inoltre, è necessario essere 
consapevoli del fatto che l’ordinamento italiano è dotato dei mezzi necessari per 
contrastare gli impieghi abusivi del trust. Si cercherà, dunque, di comprendere quale sia 
il modo corretto per analizzare questo istituto al fine di capire – di volta in volta – se 
esso sia o meno meritevole di tutela.  
 
Come affermato dalla Suprema Corte385, il trust, in quanto strumento negoziale 
“astratto”, può essere utilizzato per il raggiungimento dei più vari scopi pratici. Al fine di 
stimare la liceità di un trust, è quindi sempre necessario studiare le circostanze del caso 
di specie in modo da individuare la “causa concreta” del negozio. Infatti, nonostante 
l’art. 2 della Convenzione dell’Aja affermi che lo scopo del trust sia quello di costituire 
una separazione patrimoniale in modo da soddisfare un interesse del beneficiario o di 
perseguire un certo scopo, il “programma di segregazione” concreto emerge solo 
attraverso l’analisi del singolo regolamento di interessi. 
Più recentemente, la Cassazione ha affermato che, nonostante il trust possa 
certamente essere utilizzato per fini simulatori, a tale conclusione non si deve giungere 
ogni volta che ci si trovi davanti a questo istituto: al contrario, spetta al pubblico 
ministero dimostrare la nullità del trust dovuta al fatto che il controllo dei beni da parte 
del settlor sia solo apparente386.  
 
La problematica può essere affrontata da molteplici punti di vista ma, ad avviso 
di chi scrive, può essere utile procedere raggruppando i casi esaminati dalla dottrina e 
dalla giurisprudenza in due macrocategorie: (i) le ipotesi in cui l’uso distorto è dovuto ad 
una solo apparente perdita del controllo sui beni o, più in generale, quando il ricorso al 
trust non è sorretto da interessi meritevoli di tutela; (ii) le ipotesi in cui il trust è stato 
istituito da un imprenditore (già) insolvente o divenuto successivamente tale.  
Tuttavia, prima di analizzare i casi appena individuati, sembra opportuno 
soffermarsi sul mezzo espressamente previsto dall’ordinamento italiano per la tutela dei 
creditori: l’azione revocatoria (art. 2901 c.c.).  																																																								
385 Cass. civ., Sez. I, 9 maggio 2014, n. 10105, in Trusts, 2014, p. 416. 
386 SANTORIELLO, Confiscabili i beni in trust costituiti a fini simulatori (commento alla sentenza Cass. pen., 
Sez. III, 30 giugno 2015, n. 9229 - dep. il 7 marzo 2016), in Il Fisco, 2016, fasc. 14, pp. 1369-1373. 
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4.4.1 L’azione revocatoria  
 
L’azione revocatoria è uno strumento volto a “neutralizzare” gli effetti per il 
creditore di atti di disposizione posti in essere dal debitore i quali, riducendo la garanzia 
patrimoniale, potrebbero pregiudicare le ragioni creditorie387. Come già ricordato nel 
paragrafo 4.3.1.1, l’azione revocatoria può essere esperita solo nel caso in cui ne 
ricorrano i presupposti. Infatti, oltre alla sussistenza di un diritto di credito verso il 
soggetto nei confronti del quale l’azione è esperita e alla presenza di un atto di 
disposizione compiuto dal debitore, è necessario che siano riscontrati un requisito 
oggettivo ed uno soggettivo. Il primo è l’eventus damni, integrato da una situazione di 
mero (ma reale) pericolo di danno, non essendo necessario un danno effettivo ed 
attuale388; mentre il secondo è la scientia damni del debitore, ossia la conoscenza del 
pregiudizio che l’atto determina alle ragioni del creditore389. Nel caso in cui l’atto sia a 
titolo gratuito, è sufficiente che tale consapevolezza sussista nel debitore390; mentre, se 
l’atto è a titolo oneroso, è necessaria anche la participatio fraudis del terzo, ossia che il 
terzo sia consapevole di arrecare un pregiudizio al creditore391. 
Al ricorrere degli elementi elencati, questo strumento potrà essere utilizzato 
ogniqualvolta sia ritenuto opportuno perché l’art. 15, comma 1, lett. e) della Convezione 
dell’Aja 392  prevede che, in una serie di materie individuate nelle quali rientra la 
protezione dei creditori in caso di insolvenza, non sia ostacolata l’applicazione delle 
disposizioni di legge del foro in cui è stato istituito il trust393. Parte della dottrina afferma 
																																																								
387 PASTORE, Commento all’art. 2091 c.c., in CENDON (a cura di), Commentario al Codice Civile, 2009, pp. 
1079 ss. 
388 In particolare, come riportato da TORRENTE-SCHLESINGER, Manuale di diritto privato, op. cit., p. 
472, la Cassazione, con sentenza del 19 luglio 2009, n. 16464 ha affermato che, al fine di integrare l’eventus 
damni, non è necessario che l’atto di disposizione compiuto dal debitore abbia determinato l’impossibilità 
di soddisfare il credito, ma è sufficiente che tale atto abbia originato un pericolo di danno “consistente in una 
maggior difficoltà od incertezza nell’esecuzione coattiva del credito stesso”. 
389 TORRENTE-SCHLESINGER, Manuale di diritto privato, op. cit., p. 472 precisa che per integrare la 
scientia damni non occorre il c.d. animus nocendi, cioè la “specifica intenzione di nuocere i creditori”, ma è sufficiente 
la “consapevolezza che, a seguito dell’atto dispositivo, il suo patrimonio diviene incapiente o tale da rendere più difficile o 
incerta l’esecuzione”. 
390 Idem. V. Cass. 17 maggio 2010, n. 12045. 
391 Idem. V. Cass. 15 febbraio 2011, n. 3676. 
392 Art. 15, comma 1, lett. e) Conv. Aja: “La Convenzione non costituisce ostacolo all’applicazione delle disposizioni 
della legge designata dalle norme del foro in conflitto di leggi quando con un atto volontario non si possa derogare ad esse, in 
particolare nelle seguenti materie:  
[…] 
e) protezione dei creditori in caso di insolvenza.” 
393 FANTICINI, L’ingloriosa fine del trust liquidatorio istituito dall’imprenditore insolvente: “tamquam non esset!”, 
in Trusts, 2014, fasc. 6, p. 594.  
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che l’azione revocatoria sia, in realtà, l’unico strumento a disposizione dei creditori394: da 
questa posizione si dissente in quanto – come meglio si vedrà nei paragrafi seguenti – 
l’ordinamento prevede vari modi in cui assicurare protezione ai creditori e, anzi, sembra 
che l’azione ex art. 2901 c.c. sia il meno veloce ed il più macchinoso. 
 
4.4.2 L’utilizzo distorto del trust è dovuto ad una solo apparente perdita del 
controllo sui beni o alla mancanza di interessi meritevoli di tutela 
 
I casi che saranno esaminati in questo paragrafo riguardano due tipologie di usi 
distorti del trust: (i) l’ipotesi in cui il ricorso al trust sia funzionale a creare un gap tra il 
patrimonio del disponente e quanto conferito in trust senza che, tuttavia, a tale 
separazione corrisponda una perdita sul controllo dei beni (e si tratti, quindi, di una 
separazione solo apparente); (ii) l’ipotesi più generale in cui la distorsione nell’uso del 
trust sia dovuta alla funzionalità dello stesso al solo raggiungimento degli interessi propri 
del disponente, non venendo perseguiti interessi meritevoli di tutela.  
Nel primo caso, benché – come dimostrato in questo capitolo e nei precedenti – 
sia certamente ammesso l’utilizzo del trust da parte del debitore per difendersi dagli 
attacchi dei free riders, tale opportunità non deve costituire un pretesto per “nascondere” 
i beni ai creditori.  Tuttavia, anche se così fosse, l’ordinamento è dotato di adeguati 
meccanismi di protezione. In particolare, la Cassazione, con sentenza n. 13276 del 
2011395, ha utilizzato per la prima volta la nozione di trust “sham”, la quale proviene dal 
diritto anglosassone ed indica un trust utilizzato per celare la vera intenzione delle parti 
rispetto a quanto da esse dichiarato in sede di formazione dell’atto396. Nel caso di specie, 
i giudici di legittimità hanno ritenuto che il ricorso al trust fosse “un mero espediente 
giuridico” volto a “creare un diaframma tra il patrimonio personale e la proprietà costituita in trust” 
e, essendo stata ritenuta solo apparente la perdita del controllo sui beni conferiti in trust, 
concludono dichiarando la nullità dello strumento e la mancata produzione del 
caratteristico effetto segregativo397. Mancherebbe, quindi, uno degli elementi necessari 																																																								
394 RANUCCI, I difficili rapporti tra trust interno e le procedure concorsuali, in Fall., 2014, fasc. 5, p. 577. Quanto 
alla giurisprudenza: Trib. Alessandria, 24 novembre 2009, in Trusts, 2010, p. 171.  
395 Cass. Pen., Sez. V, 30 marzo 2011, n. 13276, Trusts, 2011, pp. 408 ss. La sentenza è stata oggetto di 
commento da parte di LUPOI, La Cassazione e il trust sham, in Trust, 2011, pp. 469 ss. 
396 BELVEDERI, Alcune considerazioni in materia di sham trust, in Trusts, 2013, fasc. 2, p. 143. 
397 Maggiori indicazioni sul caso di specie vengono fornite da LUPOI, La Cassazione e il trust sham, op. cit., 
pp. 470-471: il trust in esame è un trust “parzialmente autodichiarato” i cui beneficiari erano il settlor, sua 
moglie ed i suoi figli. Il primo aspetto problematico individuato sia dal giudice del riesame che da quello di 
legittimità consiste nel fatto che non fosse indicato di che cosa tali soggetti fossero beneficiari (né, si 
permetta di aggiungere, era stato indicato uno scopo particolare). Inoltre, entrambi i giudici concordano 
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affinché, secondo autorevole dottrina, un trust possa dirsi esistente: l’intenzione di 
crearlo398. Dunque, un trust sham è un trust utilizzato in maniera impropria, in cui manca 
un’effettiva volontà del disponente di separarsi dai suoi averi: questo profilo, anche se 
non emerge dall’atto istitutivo, è stato ritenuto capace di incidere sulla validità dello 
strumento. Tuttavia, affinché questa “finzione” determini la nullità del trust, è 
necessario che essa si accompagni alla conoscenza degli effetti giuridici di un atto 
simulato, escludendo così di dare eccessiva rilevanza al semplice errore del disponente399. 
Si noti, inoltre, come la dottrina italiana precisi che l’intenzione di ingannare i terzi 
debba sussistere solo in capo al disponente, non essendo in alcun modo rilevante la 
volontà del trustee400.  
La medesima dottrina, pur ritendendo apprezzabile la comparsa 
nell’ordinamento italiano della nozione di trust sham, ritiene che essa non sia stata 
appieno compresa dalla Cassazione. Infatti, come anticipato nel capoverso precedente, 
essa individua l’aspetto problematico del trust in esame nel fatto che il disponente sia 
anche trustee. In realtà (e tralasciando le problematiche connesse all’ammissibilità del 
trust autodichiarato), la “finzione” non è integrata dal potere di controllo del 
disponente-trustee sui beni trasferiti, ma dall’esercizio di un potere su di essi slegato da 
qualsiasi fiduciary duty nei confronti dei beneficiari del trust401. 
 
Quanto alla seconda ipotesi di uso distorto, essa è integrata dalla più generale 
mancanza di meritevolezza degli interessi perseguiti mediante trust. Nonostante sia 
possibile individuare un rapporto di genus ad speciem rispetto all’ipotesi sub (i), si è 
preferito trattare separatamente i due casi in quanto i due filoni giurisprudenziali non 
sembrano del tutto assimilabili402. Si noti che, nella prassi, un trust è considerato 
																																																																																																																																																													
che il settlor abbia continuato a gestire i beni conferiti in trust in modo pieno ed esclusivo, come 
“fiduciario di se stesso”.  
398 LUPOI, Istituzioni del diritto dei trust e degli affidamenti fiduciari, CEDAM, Padova, 2011, p. 42. Secondo 
l’Autore, gli altri due elementi necessari sono la certezza dell’oggetto e la certezza dell’identità dei 
beneficiari. 
399 BELVEDERI, Alcune considerazioni in materia di sham trust, op. cit., p. 144. 
400 Idem. L’Autore ricorda come parte della dottrina inglese (in particolare, nota (14): TEY, Asset Protection 
Trusts and Misplaced Fears [2010], Trust Law International, III, 176, pp. 184-186; CONAGLEN, Sham Trusts 
[2008], Cambridge Law Journal, I, pp. 187-192) abbia ritenuto necessario che l’intenzione di ingannare i terzi 
dovesse essere ravvisata anche nel trustee: tuttavia, il trust è un atto unilaterale e, quindi, per la sua validità 
ed efficacia non ha nessun rilevanza l’intenzione del trustee.  
401 Ibid., p. 147. Cfr. LUPOI, La Cassazione e il trust sham, op. cit., pp. 469 ss. 
402 Nonostante si possa affermare che l’ipotesi in cui il trust non determini un’effettiva separazione tra il 
patrimonio del settlor ed i beni conferiti rappresenti un caso di “non meritevolezza” (e, quindi, la 
“finzione” sia una specificazione della “non meritevolezza”), i filoni giurisprudenziali del trust sham e del 
trust “non meritevole” non sembrano sovrapponibili. Infatti, le pronunce che fanno ricorso alla nozione 
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“meritevole” sia quando permette di ottenere risultati che non potrebbero essere 
raggiunti per mezzo degli strumenti previsti dall’ordinamento italiano, sia nel caso in cui 
gli interessi con esso perseguiti non siano esclusivamente quelli del disponente. Ad 
esempio, il Tribunale di Catania, con sentenza del 10 aprile 2012403, ha affermato la 
nullità del trust in quanto esso è stato ritenuto finalizzato al solo raggiungimento di 
interessi del settlor. In particolare, gli elementi che i giudici catanesi hanno ritenuto 
indicativi sono: (i) la coincidenza tra il disponente ed il trustee, (ii) la previsione di un 
comitato di protectors di fatto coincidente con i soggetti riconducibili alla compagine 
azionaria della stessa disponente e, infine, (iii) l’assenza di indicazioni circa l’esercizio in 
concreto del controllo da parte del comitato dei garanti. Questa soluzione è confermata 
da una più recente pronuncia del Tribunale di Monza il quale, con sentenza del 15 
maggio 2015404, ha affermato che è nullo il trust autodichiarato la cui causa concreta è 
quella di ottenere la segregazione dei beni in danno dei creditori. 
La nullità non è però l’unica soluzione proposta per porre rimedio ai trust “non 
meritevoli”: alcuni tribunali hanno dichiarato, più incisivamente, la non riconoscibilità 
del trust. Il Tribunale di Trieste, con sentenza 22 gennaio 2014405, ha affermato che 
nell’ordinamento italiano non può essere riconosciuto un trust che “non enunci alcun 
programma negoziale meritevole di tutela avendo il disponente […] inteso soltanto rendere non 
aggredibile il proprio patrimonio”. Parte della dottrina ha individuato nella “teoria della causa 
in concreto”406  un possibile mezzo per superare il problema dell’ammissibilità del 
trust407: non basta fermarsi allo scopo prima facie perseguito dalle parti, ma è sempre 
necessario che lo scopo effettivo – eventualmente sotteso o nascosto da quello 
apparente – sia conforme ai principi generali dell’ordinamento408. 
Tuttavia, la Suprema Corte ha recentemente ridimensionato la rilevanza del 
vaglio di meritevolezza degli interessi perseguiti, affermando, in particolare, che il trust 
liquidatorio sostitutivo della procedura di liquidazione societaria non richiede alcun quid 
																																																																																																																																																													
di sham non sembrano ritenere necessario connotare il concreto programma negoziale in termini di 
meritevolezza.  
403 Sentenza inedita analizzata da STURNIOLO, L’utilizzo “distorto” del trust liquidatorio: problemi, prospettive e 
possibili soluzioni, in Trusts, 2013, pp. 402-403.   
404 Trib. Monza, 13 maggio 2015, in Trusts, 2016, pp. 58-61 
405 Trib. Trieste, 22 gennaio 2014, op. cit., p. 515. 
406 Per “teoria della causa in concreto” si intende indicare la dottrina e la giurisprudenza che stimano 
l’ammissibilità del trust sulla base dell’analisi del programma negoziale predisposto dal settlor, al fine di 
riuscire ad individuare quale sia il reale obiettivo da quest’ultimo perseguito mediate il conferimento di 
beni in trust. 
407 STURNIOLO, L’utilizzo “distorto” del trust liquidatorio: problemi, prospettive e possibili soluzioni, op. cit., p. 
408. 
408 Trib. Cassino, 8 gennaio 2009, in Trusts, 2009, p. 419.  
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pluris rispetto agli strumenti di diritto interno409: così facendo, si riconosce una massima 
libertà all’autonomia negoziale. Ciononostante, non può essere trascurato come tale 
orientamento – seppur autorevolissimo – sia ad oggi minoritario e non efficacemente 
sviluppato410. Nel paragrafo successivo saranno svolte delle considerazioni relative alla 
possibile strada aperta da questa innovativa giurisprudenza. 
 
4.4.3 L’utilizzo distorto del trust è dovuto alla costituzione dello stesso da parte 
di un imprenditore in stato di insolvenza 
 
La seconda macrocategoria di ipotesi a cui è possibile ricondurre un utilizzo 
abusivo del trust è quella costituita dai casi in cui questo sia stato istituito da un 
imprenditore in stato di insolvenza. A riguardo, le soluzioni proposte dalla dottrina e 
dalla giurisprudenza sono varie ed in continua evoluzione.  
Già in sede di studio del trust pre-concorsuale (§ 4.3.1.4) si era iniziato ad 
affrontare l’argomento delle conseguenze del fallimento dell’imprenditore-disponente: in 
questa sede si vuole approfondire e concludere il discorso.  
Ad avviso di chi scrive, nella recente giurisprudenza è possibile individuare tre 
diverse linee di pensiero relative alle sorti del trust nel caso in cui esso sia disposto da un 
imprenditore che versa in stato di insolvenza o in caso di sua insolvenza sopravvenuta. 
Una parte della giurisprudenza ritiene che, in entrambi i casi, debba essere 
affermata la nullità del trust. Infatti, se l’imprenditore è insolvente, il trust viene ritenuto 
“non meritevole” in quanto elusivo della disciplina fallimentare e della normativa 
																																																								
409 FANTICINI, L’ingloriosa fine del trust liquidatorio istituito dall’imprenditore insolvente: “tamquam non esset!”, 
op. cit., p. 599. 
410 Infatti, la stessa Cassazione non elabora in modo completo quanto affermato quasi en passant. Inoltre, il 
medesimo orientamento è stato affermato in precedenza solo Trib. Urbino, 11 novembre 2011, in Trusts, 
2012, pp. 401 ss., il quale ha dichiarato che “non appare condivisibile l’orientamento giurisprudenziale secondo cui il 
trust sarebbe predicato dal connotato della residualità […]. L’autonomia negoziale privata si manifesta non solo tramite la 
conclusione di contratti atipici ma anche attraverso la scelta tra modelli negoziali aventi analoga portata effettuale, sia essi 
tipici o atipici.” Al contrario, le sentenze che hanno sottolineato l’importanza della meritevolezza degli 
interessi tutelati mediante trust sono molte, ad esempio: Trib. Reggio Emilia, 14 marzo 2011, in Trusts, 
2011, p. 630, secondo il quale “È indispensabile perciò esaminare l’atto istitutivo del trust Fast per comprenderne il 
programma negoziale che si è prefissa la disponente Techni-Fast S.r.L. e valutare la meritevolezza degli interessi sottesi a 
tale atto, oltre che l’eventuale possibilità di raggiungere i medesimi obiettivi con istituti di diritto interno”; Trib. Bologna, 9 
gennaio 2014, in Trusts, 2014, p. 293, il quale afferma che “Si deve dunque valutare se l’atto istitutivo del trust è (o 
non è) portatore di interessi che sono meritevoli di tutela per l’ordinamento giuridico, senza limitarsi alla semplice definizione 
dello “scopo”, ma estendendo l’analisi al “programma” che si è prefissato il disponente nel momento in cui ha deciso di dar 
vita al trust […]. In altri termini, occorre esaminare la meritevolezza della causa “concreta” del trust […]”; Trib. 
Trieste, 22 gennaio 2014, in Trusts, 2014, p. 515, dispone che “Non è riconoscibile un trust interno regolato dalla 
Legge di Jersey il cui unico scopo sia quello di realizzare l’effetto patrimoniale segregativo connesso al trust, elevandolo al 
rango di causa, e che non enunci alcun programma negoziale meritevole di tutela avendo il disponente – che è il beneficiario 
principale del trust – inteso soltanto rendere non aggredibile il proprio patrimonio.” 
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concorsuale, poiché volto alla sola segregazione patrimoniale dei beni del debitore al 
fine di evitare che i creditori possano soddisfarsi su di essi411.   
Un diverso orientamento giurisprudenziale ritiene, invece, opportuno esaminare 
i singoli casi in modo da comprendere se il trust persegua della finalità “meritevoli” o sia 
semplicemente un mezzo volto a frodare i creditori. Solo in questo secondo caso dovrà 
essere dichiarata la nullità del trust412. In particolare, il Tribunale di Cremona, con 
sentenza 8 ottobre 2013 413 , ha dichiarato che, se la società che ha disposto la 
costituzione del trust successivamente fallisce, lo scopo originariamente individuato non 
sarà più raggiungibile e dovrà verificarsi che cosa prevedano l’atto istitutivo del trust o la 
legge prescelta circa la sorte dei beni conferiti: se esse individuano degli scopi non 
compatibili con la disciplina concorsuale, il curatore potrà utilizzare l’azione revocatoria 
per ottenere i beni conferiti. 
Si segnala anche la peculiare posizione del Tribunale di Reggio Emilia che, con 
sentenza del 2 maggio 2012414, ha sostenuto che il fallimento del disponente non 
provoca alcuna conseguenza sul trust in quanto caratteristica propria del “diritto dei 
trust” è “l’uscita di scena” del settlor: quindi, nessuna vicenda relativa all’imprenditore-
disponente potrà mai incidere sul trust. Questa soluzione sembra, in verità, criticabile 
poiché lascerebbe i creditori sostanzialmente privi di tutela.  
Infine, può essere individuato un terzo e più recente orientamento 
giurisprudenziale affermato dalla Cassazione con la sentenza n. 10105 del 2014415. In 
questa occasione, i giudici di legittimità fanno derivare dall’insolvenza del disponente la 
non riconoscibilità del trust nell’ordinamento italiano, da cui deriva l’inesistenza 
giuridica dell’atto istitutivo del trust (necessariamente) regolato da legge straniera: esso, 																																																								
411 Trib. Napoli, 3 marzo 2014, in www.il-trust-in-italia.it; Trib. Trieste, 22 gennaio 2014, in Trusts, 2014, p. 
515; entrambe le sentenze sono riportate da FAROLFI, Il trust liquidatorio secondo le risultanze della prassi e 
della giurisprudenza, in Trusts, 2014, p. 620. Si veda anche Trib. Mantova, 18 aprile 2001, in Trusts, 2001, p. 
529, il quale dichiara nullo un trust istituito quando l’impresa si trovava già in stato di insolvenza. 
Conferire dei beni in trust in tale situazione costituisce un atto privatistico volto a sottrarre agli organi 
della procedura concorsuale dei beni: ciò rientra nella categoria di “atto negoziale in frode alla legge ex art. 1344 
c.c. in quanto mirante a realizzare effetti […] ripugnanti per l’ordinamento giuridico italiano.” 
412 Il Trib. Cremona, 8 ottobre 2013, in Trusts, 2014, p. 303, ha dichiarato che “un trust liquidatorio costituito 
quando la società già si trovi in stato di dissesto non è automaticamente ab origine nullo (o inefficace), ex art. 13 
Convenzione dell’Aja, per contrasto con la legge fallimentare, atteso che l’ordinamento conosce altri strumenti di autonomia 
privata attraverso i quali i debitori, ivi comprese le società commerciali, possono gestire per via negoziale e stragiudiziale il 
rapporto con i creditori. Un trust liquidatorio costituito quando la società già si trovi in stato di dissesto non è 
automaticamente simulato e non è necessariamente volto a creare un ostacolo alle pretese creditorie e a dilazionare eventuali 
istanze di fallimento, se nel trust risultano conferiti anche i beni personali dei soci, perché in questo caso risulta effettivo, 
meritevole di tutela ed anzi vantaggioso per i creditori, che vedono incrementato il patrimonio destinato alla loro 
soddisfazione.”  
413 Trib. Cremona, 8 ottobre 2013, op. cit., p. 303. 
414 Trib. Reggio Emilia, 2 maggio 2012, in ilcaso.it. 
415 Cass. civ., Sez. I, 9 maggio 2014, n. 10105, cit., pp. 416 ss. 
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quindi, non è nullo o invalido ex artt. 1343, 1344, 1354 o 1418 c.c., ma giuridicamente 
inesistente (tamquam non esset)416. 
Una diversa sorte è, invece, riservata all’atto con il quale i beni vengono posti 
sotto il controllo del trustee perché tale trasferimento avviene secondo la lex fori417. Ciò 
comporta che l’attribuzione dei beni dal settlor al trustee sia realizzata mediante un 
negozio di diritto interno, il quale trova la sua causa nell’atto istitutivo del trust: quindi, 
dato che l’atto istitutivo è tamquam non esset, viene meno la funzione economico-giuridico 
del trasferimento stesso e, di conseguenza, la dotazione patrimoniale è priva di causa e, 
per questo motivo, nulla ex art. 1418 c.c.418. Quanto appena descritto determina che, 
essendo il trasferimento dei beni al trustee inefficace, il patrimonio in origine segregato 
viene compreso tra le attività del fallimento, permettendo al curatore di “procedere 
all’apprensione”. 
 
Alla luce di quanto affermato dalla Suprema Corte in quest’ultima sentenza 
richiamata, potrebbe individuarsi una nuova tendenza giurisprudenziale relativa al 
rapporto tra trust, insolvenza e meritevolezza. Infatti, nonostante i giudici di legittimità 
amplino lo spazio dell’autonomia negoziale riconoscendo un minor valore al vaglio della 
“meritevolezza”, allo stesso tempo, nel caso in cui il trust sia istituito da una società 
insolvente, prevedono la più grave sanzione possibile: l’inesistenza giuridica dell’atto 
istitutivo del trust. Quindi, benché ai privati sia lasciata maggiore libertà nella 
regolamentazione dei loro interessi, ciò non determina un allentamento dei controlli 
volti a garantire la tutela dei creditori.  
 
 
 
 
 
 
 																																																								
416 FANTICINI, L’ingloriosa fine del trust liquidatorio istituito dall’imprenditore insolvente: “tamquam non esset!”, 
op. cit., p. 597. Cfr. PIRRUCCIO, La segregazione dell’intero patrimonio aziendale nel trust non consente il normale 
svolgimento della procedura concorsuale in danno alla massa dei creditori, op. cit., pp. 1604-1605, il quale nota come 
“la sanzione della nullità totale sia meno grave della non riconoscibilità, poiché un atto giuridico che viene dichiarato nullo 
presuppone che esso sia stato, almeno per un attimo, riconosciuto nel nostro ordinamento.” 
417 Art. 4 Conv. dell’Aja: “La Convenzione non si applica a questioni preliminari relative alla validità dei testamenti o 
di altri atti giuridici, in virtù dei quali determinati beni sono trasferiti al trustee.” 
418 FANTICINI, L’ingloriosa fine del trust liquidatorio istituito dall’imprenditore insolvente: “tamquam non esset!”, 
op. cit., p. 597. 
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5. Conclusioni  
 
Attraverso il presente lavoro si è cercato di studiare il trust quale peculiare 
strumento utilizzabile nella gestione della crisi d’impresa. In particolare, sono stati 
individuati a) gli spazi dell’ordinamento italiano in cui tale istituto può operare e b) gli 
aspetti positivi e negativi dell’impiego del trust. Al fine di risolvere il punto a), sono state 
studiate le modalità con cui il trust opera nel nostro ordinamento e quali siano le varie 
problematiche connesse al suo utilizzo. In relazione a quest’ultimo aspetto, ci si è 
soffermati – in particolare – sulla problematica dell’ammissibilità del trust interno, 
chiaramente prodromica alla possibilità di svolgere ogni successiva valutazione avente ad 
oggetto l’impiego di tale strumento. Inoltre, è stata affrontata la questione della 
“meritevolezza” quale criterio per giustificare o meno l’utilizzo di un istituto importato 
nell’ordinamento ma che rimane disciplinato da una legge necessariamente straniera. 
Affinché il vaglio di meritevolezza sia superato, è necessario dimostrare che il trust 
permette di ottenere dei risultati conformi ai principi generali dell’ordinamento ma non 
altrimenti raggiungibili attraverso gli ordinari mezzi disciplinati dal legislatore: in 
sostanza, per potersi servire del trust è necessario che l’impiego dello stesso permetta di 
ottenere un quid pluris rispetto a quanto ordinariamente ammesso. Proprio per 
quest’ultimo motivo, è stato dedicato un intero capitolo dell’elaborato ai vari istituti di 
diritto italiano che possono essere utilizzati per ottenere risultati simili a quelli 
realizzabili mediante trust. È stato possibile riscontrare che, nonostante la controversia 
dell’ammissibilità o meno del trust interno sia risolta in modo positivo da quasi la 
totalità della dottrina e della giurisprudenza, la definizione del concetto di meritevolezza 
e la sua operatività siano ancora molto discusse. Infatti, recentemente, la Cassazione, 
con sentenza n. 10505 del 2014, ha sostenuto la non rilevanza del concetto in esame, 
determinando così un notevole ampliamento dell’autonomia privata.  
Risolte tali questioni preliminari, si sono potuti individuare gli spazi 
dell’ordinamento in cui l’istituto può operare. Essi sono stati circoscritti facendo ricorso 
a due parametri: (i) il momento in cui il trust è chiamato ad intervenire e, quindi, la 
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gravità della crisi da fronteggiare; (ii) l’esistenza o meno di uno strumento di gestione 
della crisi d’impresa già disciplinato dal legislatore e con il quale il trust si trova ad 
interagire. In relazione al primo aspetto, si è constatata la mancanza di parametri e criteri 
che permettano di qualificare in modo certo il grado di “difficoltà” in cui si trova 
l’imprenditore: infatti, i concetti di “crisi” e di “insolvenza” – così come attualmente 
definiti – appaiono inidonei a tale scopo e, nonostante le sollecitazioni provenienti da 
vari organi comunitari, non sembra che i soggetti incaricati di ridisegnare i confini di tali 
nozioni abbiano compreso l’importanza della puntuale quantificazione e qualificazione 
della situazione di “difficoltà”. Pare dunque auspicabile che gli interventi che seguiranno 
lo Schema di d.d.l. presentato dal Governo in data 11 febbraio 2016 recepiscano questa 
esigenza.  
Quanto, invece, alle eventuali interazioni tra il trust e le varie procedure 
concorsuali di gestione della crisi d’impresa, sono state svolte delle distinzioni sulla base 
del momento in cui l’istituto in esame è chiamato ad intervenire. Tuttavia, la presente 
analisi sconta la mancanza di una chiara graduazione del concetto di “crisi”. Pur tenendo 
a mente quest’ultimo aspetto, si è scelto di distinguere tra trusts costituiti a) prima di 
ricorrere ad una procedura concorsuale (c.d. trust pre-concorsuale), b) nell’ambito di 
una procedura concorsuale (c.d. trust endo-concorsuale), c) al termine della procedura 
fallimentare con lo scopo di chiuderla. Attraverso lo studio di queste ipotesi, è stato 
possibile individuare pro e contro dell’impiego del trust in un contesto di crisi d’impresa. 
Gli aspetti positivi possono essere suddivisi in due macrocategorie. Infatti, 
l’impiego dello strumento permette di: (i) rispondere efficacemente ai rischi insiti nella 
degiurisdizionalizzazione che ha interessato alcune procedure concorsuali; (ii) 
contemperare gli interessi dell’imprenditore in difficoltà con quelli dei suoi creditori. 
Relativamente alla prima categoria, in più occasioni è stato evidenziato che, soprattutto 
nell’ultimo decennio, la legge fallimentare ha subito continue e significative modifiche. 
In particolare, nel 2005 il legislatore ha introdotto i piani attestati di risanamento e gli 
accordi di ristrutturazione dei debiti419: strumenti idonei a permettere la gestione di crisi 
reversibili ma che rivelano la loro debolezza a) nella fase precedente alla conclusione 
dell’accordo (o del patto) e b) in sede di esecuzione dello stesso. La scarsa (o assente) 
tipizzazione ed il marginale (o mancante) intervento del Tribunale sono sia i tratti 
caratterizzanti degli istituti in esame, sia la loro più grande debolezza: infatti, solo ai 
creditori aderenti al piano o all’accordo sarà impedito di attaccare il patrimonio del 																																																								
419 D.L. 14 marzo 2005, n. 35, convertito con L. 14 maggio 2005, n. 80.  
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debitore, mentre gli altri potranno liberamente farlo. Nella fase che precede la 
conclusione dell’accordo, il trust può essere utile a: (i) fornire una protezione al 
patrimonio del debitore durante il delicatissimo momento dei negoziati, in modo da 
evitare che sia attaccato dai free riders e che, di conseguenza, vengano meno le risorse 
necessarie all’attuazione del piano; (ii) ottenere una valutazione positiva da parte del 
professionista attestatore. Quest’ultimo aspetto è fortemente legato al primo: infatti, se il 
patrimonio dell’imprenditore che manifesta la volontà di ricorrere ad una delle 
procedure citate venisse immediatamente depauperato a causa delle azioni individuali 
promosse dai singoli creditori, il debitore non avrebbe più le risorse necessarie per 
realizzare il piano e, quindi, non potrebbe neppure superare il controllo svolto 
dall’attestatore. Invece, tramite la segregazione patrimoniale offerta dal trust, si 
garantirebbe la tutela dei beni necessari a realizzare il risanamento o la ristrutturazione 
per tutta la fase dei negoziati. Tuttavia, a seguito dell’introduzione – avvenuta nel 2012 – 
del c.d. concordato in bianco420, la funzione del trust in tale fase è stata fortemente 
ridimensionata.  
L’occasione in cui dottrina e giurisprudenza riconoscono al trust un ruolo 
determinante (e, secondo alcuni, “moralizzatore”) è, invece, l’esecuzione dell’accordo (o 
del patto). Infatti, essa non è sottoposta ad alcun controllo da parte di un Tribunale e, in 
caso di sopravvenuta impossibilità di porre in essere quanto pattuito, è previsto il 
fallimento dell’imprenditore. In tal caso, i creditori estranei all’accordo vedrebbero 
ulteriormente menomato il patrimonio sul quale potersi soddisfare, poiché gli atti posti 
in esecuzione dell’accordo sono esenti da revocatoria. Mediante il trust, al contrario, 
verrebbe garantito ai creditori (sia esterni che interni) che nel patrimonio del debitore vi 
siano le risorse sufficienti per dare attuazione a quanto pattuito. 
 
La seconda categoria di vantaggi offerti dal trust è quella che racchiude tutte le 
ipotesi in cui, mediante questo strumento, è possibile comporre in maniera 
particolarmente efficace le esigenze del debitore e quelle dei suoi creditori. Questo 
vantaggio è evidente nei trusts a) pre-concorsuali, b) di garanzia e c) fallimentari.  
Nell’ipotesi sub a), la stipula di un trust quando l’impresa è ancora in bonis o in 
difficoltà economica reversibile (e sempre che non sia già stato fatto ricorso alle 
procedure concorsuali) permette di tranquillizzare il ceto creditorio conferendo in trust i 
beni necessari al soddisfacimento dei crediti vantati. I beni conferiti sono segregati dal 																																																								
420 D.L. 22 giugno 2012, n. 83, convertito in L. 7 agosto 2012, n. 134.  
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patrimonio del debitore e, quindi, inattaccabili dai suoi creditori successivi rispetto al 
momento in cui è stato stipulato l’atto istitutivo del trust. In questo modo, i creditori 
sono “rassicurati” ed eviteranno di attaccare il patrimonio del debitore, permettendo a 
quest’ultimo di avere a disposizione le risorse sufficienti per proseguire l’attività 
d’impresa e di evitare che, al minimo accenno di difficoltà, l’imprenditore rischi di subire 
il “colpo di grazia” a causa di plurime azioni dei free riders. Giungere ad un accordo che 
scongiuri le azioni individuali permette anche di non rischiare che il mercato venga a 
conoscenza di una situazione di lieve difficoltà dell’imprenditore, evitando così 
l’innescarsi di un pericoloso effetto a catena. Infatti, nel caso in cui si diffondesse la 
voce dello stato di “crisi” di un imprenditore, non solo i creditori, ma anche i possibili 
investitori e le banche potrebbero decidere gli uni di non investire e le altre di non 
concedere prestiti: una volta “isolato”, l’imprenditore rischia di non essere più in grado 
di uscire dalla situazione di dissesto.  
Per quanto riguarda, invece, il trust di garanzia, esso rappresenta forse l’ipotesi in 
cui la “meritevolezza” del ricorso al trust emerge con maggiore chiarezza. Questa 
tipologia di trust viene istituito nell’ambito di un concordato preventivo e, più 
precisamente, nel caso in cui un terzo intervenga a sussidio dell’imprenditore in 
difficoltà offrendo una parte dei beni su cui i creditori si potranno soddisfare. Il trust in 
esame permette di vincolare quanto messo a disposizione dal terzo all’adempimento 
delle obbligazioni concordatarie: nell’ordinamento non è presente un altro strumento 
che sia in grado di evitare che il terzo conferente sia sottoposto alle azioni dei propri 
creditori individuali (in sostanza, manca una disposizione equivalente all’art. 168 l. fall.).   
Infine, il trust può essere impiegato per ottenere una più rapida e proficua 
chiusura della procedura fallimentare: spesso, infatti, il fallimento rimane aperto perché i 
crediti concorsuali non sono monetizzabili (o non lo sono in modo soddisfacente). Il 
trust può essere utilizzato per favorirne la chiusura poiché permette una 
regolamentazione extraconcorsuale delle fasi di liquidazione e di ripartizione dell’attivo: 
mediante questo strumento, si riesce ad attenuare gli attriti con l’Amministrazione 
finanziaria, permettendo un realizzo dell’attivo più veloce e consistente e, inoltre, si dà la 
possibilità ai creditori di soddisfarsi su una somma superiore a quella che verrebbe 
ottenuta mediante una cessione del credito. 
 
Come si può notare, i vantaggi che possono essere ottenuti utilizzando il trust 
nell’ambito della gestione della crisi d’impresa sono vari e rappresentano una valida 
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soluzione per diverse problematiche che affliggono le procedure concorsuali disciplinate 
nel nostro ordinamento. Ciononostante, non è possibile ignorare il fatto che si siano 
registrati molteplici usi distorti di questo strumento – nell’ambito della gestione della 
crisi d’impresa e non – il quale, probabilmente proprio per questo motivo, è spesso 
guardato con diffidenza. Infatti, sono molto numerosi i casi in cui i giudici – sia di 
legittimità che di merito – hanno riconosciuto che il trust era stato istituito con lo scopo 
di sottrarre ai creditori del disponente i beni sui quali potersi soddisfare. In particolare, 
l’impiego distorto dello strumento può essere dovuto: a) alla solo apparente perdita del 
controllo sui beni da parte del settlor; b) al mancato perseguimento di interessi meritevoli 
di tutela; c) alla costituzione del trust da parte di un imprenditore cha si trova già in stato 
di insolvenza.  
Tuttavia, benché sia innegabile il frequente utilizzo scorretto dello strumento, 
ciò non è un motivo sufficiente per non impiegare tale istituto per ottimizzare la 
gestione di una situazione di crisi: infatti, come si è provato a dimostrare, i benefici che 
possono derivare da un corretto uso del trust sono molteplici e spesso non ottenibili 
mediante strumenti di diritto interno. Inoltre, nonostante il trust sia un istituto non 
appartenente alla tradizione giuridica italiana, non si deve dimenticare come 
l’ordinamento sia perfettamente in grado di reagire ad impieghi non corretti del mezzo. 
Più precisamente, la tutela è offerta mediante: a) l’esercizio dell’azione revocatoria ex art. 
2901 c.c.; b) la dichiarazione di nullità dell’atto istitutivo del trust; c) la dichiarazione di 
non riconoscibilità del trust all’interno dell’ordinamento italiano.  
 
Oltre alle questioni prettamente inerenti al trust, durante lo svolgimento delle 
ricerche per realizzare il presente elaborato, si è potuto riscontrare l’affermarsi della 
tendenza a trattare la “crisi” dell’impresa come un momento fisiologico della vita della 
stessa: si è ormai persa l’ottica sanzionatoria e meramente liquidatoria che connotava gli 
albori delle procedure concorsuali e che, al giorno d’oggi, appare quanto mai 
anacronistica. Le più recenti riforme della materia – ancorché, per certi aspetti, 
frammentarie e criticabili – si sono mosse tutte nella medesima direzione: rendere gli 
strumenti per gestire la crisi d’impresa sempre più rispondenti alle mutevoli esigenze 
della realtà.  
Attualmente l’ordinamento italiano non prevede una disciplina puntuale del 
trust, né tantomeno fornisce delle precise indicazioni circa l’impiego di tale strumento in 
un contesto di crisi d’impresa: ciononostante, la necessità di ottenere risultati non 
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altrimenti raggiungibili ha spinto gli operatori del diritto a sondare strumenti di altre 
tradizioni giuridiche ed a tentare di far proprio l’istituto a cui si è dedicato questo lavoro. 
Secondo il parere di chi scrive, sarebbe auspicabile un intervento del legislatore in grado 
di fare chiarezza sulle modalità di impiego dell’istituto: solo così, infatti, si riuscirebbe a 
dissipare la diffidenza nei confronti dello strumento ed a far comprendere agli 
imprenditori le potenzialità del trust in un contesto di crisi. Al fine di provvedere ad una 
disciplina completa del trust, potrebbe essere utile definire con precisione gli aspetti che 
si andranno ad elencare. Innanzitutto, si dovrebbe intervenire sul complesso rapporto 
tra il settlor ed il trustee, decidendo – una volta per tutte – la tipologia di legame 
sussistente tra di essi e, soprattutto, le peculiarità della condizione del trustee (è 
proprietario?, è un proprietario sui generis?, è titolare di un altro diritto reale?, è titolare di 
un diritto quasi-reale?). Inoltre, dovrebbe essere fatta chiarezza riguardo alla posizione 
soggettiva dei beneficiari (sono titolari di una mera aspettativa?, devono prestare il loro 
consenso affinché si possa realizzare la separazione patrimoniale mediante trust?, quali 
poteri sono loro riconosciuti?, possono essere modificati durante la vita del trust?). 
Infine, a proposito dell’impiego del trust in un contesto di crisi, sembra di centrale 
importanza la definizione puntuale dei rapporti tra lo strumento e le varie tipologie di 
“crisi” dell’impresa: tuttavia, affinché ciò sia possibile, è necessario che tali tipologie 
siano state già individuate dal legislatore.  
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